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RESUMEN EJECUTIVO 

 

Este documento presenta un análisis financiero exhaustivo de dos 

empresas chilenas destacadas en la industria minera: CAP S.A. y Punta de Cobre 

S.A. Ambas compañías juegan un papel crucial en el sector minero del país, con 

CAP S.A. posicionándose como el mayor productor de hierro en Chile, 

involucrado en todas las etapas del proceso de producción, desde la extracción 

de mineral hasta la fabricación de acero y otros productos de infraestructura. Por 

su parte, Punta de Cobre S.A. es una empresa de menor tamaño, pero con una 

participación significativa en la producción de cobre, un mineral esencial para la 

economía chilena. 

- Objetivos del Estudio 

El propósito principal del estudio es evaluar la situación financiera de estas 

empresas utilizando herramientas y técnicas de análisis financiero reconocidas, 

con el fin de proporcionar una visión integral sobre su desempeño en términos 

de rentabilidad, liquidez, solvencia y eficiencia operativa durante un periodo que 

abarca desde 2013 a 2023. Este análisis es crucial para entender no solo la 

posición actual de estas compañías dentro del mercado, sino también para prever 

su sostenibilidad a largo plazo, ofreciendo así información valiosa tanto para 

inversores como para gerentes de la industria. 

- Metodología de Análisis 

La metodología utilizada en este estudio se basa en un análisis financiero 

riguroso que incluye la evaluación de estados financieros, indicadores clave de 

desempeño (KPI), y modelo de regresión lineal. Se ha aplicado un enfoque 

descriptivo para analizar las fortalezas y debilidades de cada empresa, así como 

su capacidad para enfrentar desafíos económicos y operativos. Se han 

considerado teorías importantes en el ámbito financiero, como la estructura de 
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capital, que analiza la proporción de deuda y capital propio en la financiación de 

las empresas, y modelos de regresión lineal que ayudan a determinar la 

incidencia del precio de los commodities en sus ingresos totales de las 

compañías en cuestión. 

- Resultados del Análisis 

Los resultados del análisis financiero de CAP S.A. y Punta de Cobre S.A. 

revelan diferencias significativas en términos de rentabilidad y estabilidad 

financiera. CAP S.A. muestra una mayor robustez en sus estados financieros 

debido a su diversificación y su control sobre toda la cadena de producción del 

hierro. La empresa ha mantenido una estructura de capital equilibrada, con un 

uso moderado de deuda que le ha permitido financiar sus operaciones y 

proyectos de expansión sin comprometer su solvencia. 

Por otro lado, Punta de Cobre S.A. ha enfrentado mayores desafíos debido 

a su dependencia en el mercado del cobre, un commodity altamente sensible a 

las fluctuaciones del mercado global. La empresa ha mostrado una mayor 

volatilidad en sus indicadores financieros, con períodos de alta rentabilidad 

seguidos de caídas abruptas debido a la fluctuación de los precios del cobre. 

Pese a ello su estructura de capital muestra una solidez significativa prefiriendo 

financiación con recursos propios que deuda.  
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INTRODUCCIÓN 

 

El uso de herramientas financieras es transversal, para todos los agentes 

económicos de la sociedad, esto se debe a la utilidad que posee el hecho de 

capturar fenómenos y representarlos en términos de magnitudes. Estas 

herramientas son utilizadas usualmente por dueños de empresas, 

administradores de fondos de inversión, financieros, inversionistas y policy-

makers (Allen, Myers, & Brealey, 2011). Las herramientas financieras tienen 

como objetivo el determinar la viabilidad de proyectos de inversión y realizar un 

seguimiento del propio proyecto de inversión. Las finalidades que tendrán el uso 

de estas herramientas son diversos y dependerán de qué agente económico esté 

utilizándola, y frente a qué tipo de proyecto de inversión estén empleándolas, por 

esto mismo no se aplicarán exactamente los mismos criterios para una inversión 

de carácter pública1, que para un proyecto de inversión de carácter privado.  

La evaluación financiera es crucial para analizar la estabilidad y la 

sostenibilidad a largo plazo de las compañías. En el ámbito minero, el análisis 

financiero se vuelve aún más relevante debido a las fluctuaciones internacionales 

de precios de metales y condiciones operativas que pueden tener un impacto 

significativo. (Comisión Chilena del Cobre , 2010) Este estudio analiza las 

finanzas de dos empresas chilenas líderes en la industria minera: CAP S.A. y 

Punta de Cobre S.A. 

CAP S.A. una de las principales compañías de producción de hierro y 

acero en Chile, también se enfoca en la extracción de minerales dentro de sus 

operaciones. En cambio, Punta de Cobre S.A. se destaca en la extracción y venta 

de cobre, uno de los minerales más destacados de la nación. Las dos compañías 

son clave para la economía de Chile, aportando de manera importante al PIB y 

 
1 Enmarcada en el dominio de los bienes comunes, véase los ríos, bosques, etc. 
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creando trabajo. La actividad minera es responsable de la generación directa de 

14,6% del PIB, aunque si se agregan los efectos multiplicadores que tiene en 

otras industrias su contribución al PIB nacional rondaría el 20%. Investigaciones 

recientes apuntan a que, si bien la minería provoca un impacto económico en 

cifras como PIB per cápita, remuneraciones e inversión a nivel local, los efectos 

positivos en materia social como vivienda, educación, salud y pobreza en las 

regiones mineras son heterogéneos y no estaría siendo adecuadamente 

proporcional a los recursos generados. (Biblioteca del congreso nacional de 

Chile, 2023). 

Este estudio es de naturaleza cuantitativo y descriptivo, centrado en 

evaluar la situación financiera de CAP S.A. y Punta de Cobre S.A. mediante el 

análisis de indicadores clave como rentabilidad, liquidez, solvencia y eficiencia 

operativa. El análisis se realiza a partir de datos financieros recopilados durante 

un período de cinco años, lo que permite una evaluación longitudinal y 

comparativa entre ambas empresas. 

El objetivo de esta evaluación es brindar una perspectiva completa sobre 

la situación financiera de CAP S.A. y Punta de Cobre S.A., empleando múltiples 

herramientas y técnicas de análisis financiero. Se analizarán elementos 

importantes como rentabilidad, liquidez, solvencia y eficiencia operativa, lo que 

permitirá una evaluación comparativa sólida de ambas empresas. También se 

examinarán las teorías más importantes de análisis financiero, como la teoría de 

la estructura de capital, los modelos de valoración de empresas y el análisis de 

riesgo financiero. 

Para lograr los objetivos planteados, se emplearon diversas herramientas 

de análisis financiero, incluyendo ratios financieros como el ROE, ROA, y la razón 

de liquidez. Los datos fueron extraídos de los informes financieros anuales de 

ambas empresas y fueron procesados utilizando software estadístico 

especializado. 
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Este estudio no solo ayudará a entender la situación financiera actual de 

CAP S.A. y Punta de Cobre S.A., sino que también dará visión sobre sus 

estrategias de gestión y su habilidad para enfrentar los desafíos venideros. 

Finalmente, este análisis ayudará a mejorar la toma de decisiones para 

inversionistas, gerentes y otros actores interesados en el rendimiento y la 

sostenibilidad de estas compañías mineras. 

 

Respecto del porqué se escogió esta industria, el principal motivo es su 

relevancia nacional, ya que dentro de la matriz de exportaciones chilenas más 

del 50% pertenecen a esta industria (Banco central de Chile, 2017). Estos dos 

grupos empresariales fueron escogidos debido a que son los dos grupos con 

mayor capitalización bursátil pertenecientes a esta industria y dentro de la bolsa 

de valores de Santiago (Investing, 2024). 

El presente documento está organizado de la siguiente manera: en la 

primera sección, se presentan los parámetros de la investigación, donde se 

realizará una revisión de la literatura relacionada con el análisis financiero en la 

industria minera. La segunda sección describe la metodología utilizada para el 

estudio, incluyendo la selección de empresas y las técnicas de análisis aplicadas. 

En la tercera sección, se presentará un análisis sectorial y macroeconómico de 

las empresas, en la cuarta sección se presentan los resultados del análisis 

financiero, seguido de una discusión de estos en la sección quinta. Finalmente, 

se expondrán las conclusiones y recomendaciones basadas en los hallazgos del 

estudio. 
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CAPÍTULO I: PARÁMETROS DE LA INVESTIGACIÓN 

 

Este apartado define los parámetros de la investigación, iniciando con un 

resumen documentario que compila la literatura relevante. La fundamentación de 

la investigación justifica su importancia y relevancia. Se presentan los objetivos 

específicos y generales, así como el diseño metodológico empleado. Se discuten 

las limitaciones encontradas durante el proceso. 
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1. Metodología de la investigación 

 

La investigación será de tipo descriptiva, según Hernández-Sampieri y 

Mendoza (2018). “Los estudios descriptivos pretenden especificar las 

propiedades, características y perfiles de personas, grupos, comunidades, 

procesos, objetos o cualquier otro fenómeno que se someta a un análisis. Es 

decir, miden o recolectan datos y reportan información sobre diversos conceptos, 

variables, aspectos, dimensiones o componentes del fenómeno o problema a 

investigar.” (p. 108). Este tipo de investigación permite identificar información 

relevante para nuestro proyecto de seminario. 

El enfoque de la futura investigación será cuantitativo, según Hernández-

Sampieri y Mendoza (2018) “   La ruta cuantitativa es apropiada cuando queremos 

estimar las magnitudes u ocurrencia de los fenómenos y probar hipótesis” (p. 6), 

determinamos que este enfoque es pertinente debido a que dentro de la 

investigación se recolectaran datos que serán usados para el análisis, a través 

de ratios los cuales se utilizaran para esclarecer la posición financiera de las 

empresas en cuestión. 

2. Alcances de la investigación 

 

Este seminario está enfocado en las empresas CAP S.A y PUNTA DE 

COBRE S.A y en sus estados financieros publicados dentro los años 2013-2023 

disponibles a través de la CMF, con esta información utilizaremos análisis 

financiero estándar, conocido dentro de la literatura especializada como “análisis 

fundamental”.  
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3. Objetivos de la investigación 

 

1) Analizar los estados financieros de las empresas CAP y Punta de cobre del 

intervalo de años 2013-2023. 

a) Describir la posición financiera de CAP y Punta de cobre durante los años 

2013-2023. 

b) Comprender el entorno macroeconómico, así como el sector de CAP y 

Punta de cobre. 

c) Aplicar herramientas de análisis financiero a los estados financieros de 

CAP y Punta de cobre de los periodos 2013-2023. 

d) Interpretar los estados financieros y razones financieras de la empresa 

CAP y Punta de cobre de los periodos 2013-2023. 
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CAPITULO II: MARCO TEÓRICO 

 

Antes de entrar en materia, describiremos unos conceptos que se 

utilizaran a lo largo del texto, para evitar cualquier clase de sobre interpretación 

o mal interpretación. Luego de esto procederemos a describir el estado del arte 

de la disciplina desglosado en los componentes relevantes para nuestra 

investigación. 
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1. Definiciones y características fundamentales 

 

- El análisis financiero, según los autores Brigham y Ehrhardt (2018) implica 

comparar los rendimientos de una empresa con el de otras de la misma 

industria, y evaluar las tendencias de la situación financiera de la empresa 

con el transcurso del tiempo. (p. 102). 

- El enfoque central del análisis financiero se basa en el análisis razonado 

y en el examen del estado de flujo de efectivo, que el primero corresponde 

a una relación entre magnitudes de las diferentes partidas de los estados 

financieros y el segundo en un estudio del comportamiento del efectivo de 

la empresa (Brigham & Ehrhardt, 2018, pág. 102). 

- Los factores subyacentes refieren a las diferentes razones financieras de 

una entidad, además de sus decisiones de inversión y también a las 

perspectivas futuras de la empresa (Gitman & Joehnk, 2009, pág. 272). 

- El ciclo económico indica la situación actual de la economía, la cual refleja 

los cambios que ocurren en toda la actividad económica a través del 

tiempo (Gitman & Joehnk, 2009, pág. 274). 

- El producto interno bruto (PIB por su abreviatura) es el valor total de la 

producción corriente de bienes y servicios finales dentro del territorio 

nacional, durante un periodo dado, normalmente un trimestre o un año 

(Larrain & Sachs, 2013, pág. 26). 

- Inflación es el cambio porcentual del nivel general de precios de la 

economía (Larrain & Sachs, 2013, pág. 10). 

- Monopolista es una empresa que es la única productora de un bien que 

no tienen sustitutivos cercanos (Krugman, Wells, & Graddy, 2015, pág. 

241). 
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2. Componentes del análisis financiero 

 

2.1. Análisis económico 

 

Según Gitman y Joehnk (2009) “el análisis económico evalúa el estado 

general de la economía y sus efectos potenciales en los rendimientos de títulos” 

(p. 272). 

El comportamiento económico se plasma en el ciclo económico el cual 

evidencia los cambios que ocurren en la actividad económica agregada a lo largo 

del tiempo. Dos medidas del ciclo económico son el producto interno bruto2 y la 

producción industrial (Gitman & Joehnk, 2009). 

Según Gitman y Joehnk (2009) podemos desglosar el análisis económico 

de la siguiente manera: 

1) Política fiscal gubernamental 

a) Impuestos. 

b) Compras gubernamentales. 

c) Administración de la deuda. 

2) Política monetaria 

a) Oferta monetaria. 

b) Tasas de interés. 

3) Otros factores 

 
2 Al cual nos referiremos por sus siglas PIB desde ahora 
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a) Inflación. 

b) Gasto de consumo. 

c) Inversiones empresariales. 

d) Comercio exterior y tipos de cambio. 

Los autores afirman que todas estas decisiones juntas tienen un impacto 

en la dirección de la actividad económica y por tanto la tendrá en mayor o en 

menor medida en la empresa. 

2.2.  Análisis de la industria 

 

Según Gitman y Joehnk (2009) “el análisis de la industria se ocupa de la 

industria en que opera una empresa en particular: analiza la perspectiva general 

de esa industria y compara la empresa con los principales competidores de la 

industria.” (p. 272). 

Los autores Gitamn y Joehnk (2009) proponen un análisis basado en 

preguntas y respuestas, en donde lo mínimo que debería responder un análisis 

industrial acabado son: 

1) ¿Cuál es la naturaleza de la industria? 

a) ¿Es un mercado monopolista o hay muchos competidores? 

b) ¿Establecen algunas empresas la tendencia para el resto y, si es así, 

cuáles son esas empresas? 

2) ¿A qué grado está regulada la industria? 

a) ¿Está regulada como ocurre con las empresas de servicios públicos? 
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b) Si la anterior respuesta fue afirmativa ¿Qué tan “amigables” son los 

organismos reguladores? 

3) ¿Qué papel juegan los trabajadores en la industria? 

a) ¿Qué tan importantes son los sindicatos? 

b) ¿Hay buenas relaciones laborales? 

c) ¿Cuándo es la siguiente ronda de negociaciones contractuales? 

4) ¿Qué tan importante son los progresos tecnológicos? 

a) ¿Hay nuevos progresos que se lleven a cabo en este momento? 

b) ¿Qué impacto podrían tener las posibles innovaciones? 

5) ¿Qué fuerzas económicas son especialmente importantes para la industria? 

a) ¿Se relaciona la demanda de bienes y servicios de la industria con las 

principales variables económicas? 

b) Si la respuesta anterior fue afirmativa ¿Cuál es la perspectiva de esas 

variables? 

c) ¿Qué tan importante es la competencia extranjera para la salud de la 

industria? 

6) ¿Cuáles son los aspectos financieros y operativos cruciales por considerar? 

a) ¿Hay una oferta adecuada de mano de obra, material y capital? 

b) ¿Cuáles son los planes de gasto de capital y las necesidades de la 

industria? 
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2.3.  Análisis fundamental 

 

Según Gitman y Joehnk (2009) “el análisis fundamental examina en detalle 

la condición financiera y los resultados operativos (los “factores fundamentales”) 

de una empresa específica y el comportamiento subyacente de sus acciones 

ordinarias.” (p. 272). 

Los autores Gitman y Joehnk (2009) consideran que un análisis 

fundamental como mínimo debería contener: 

1) La posición competitiva de la empresa. 

2) Su composición y el crecimiento de sus ventas. 

3) Los márgenes de utilidad y la dinámica de las ganancias de la empresa. 

4) La composición y liquidez de los recursos corporativos (la mezcla de activos 

de la empresa). 

5) La estructura de capital de la empresa (su mezcla de financiamiento). 

En este análisis utilizamos como materia prima los estados financieros, en 

donde encontramos el balance general, el estado de resultado, el estado de flujo 

de efectivo, etc. Con esto tenemos la información suficiente como para realizar 

un análisis razonado, el cual forma parte del análisis fundamental, según Gitman 

y Joehnk (2009) en el análisis razonado, podemos encontrar medidas de liquidez, 

actividad, apalancamiento, rendimiento y razones de mercado. 
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3. Visión integral de las razones financieras 

 

3.1.  La ecuación DuPont 

 

Para los autores Brigham y Ehrhardt (2018) la ecuación DuPont 

proporciona una explicación acabada de cómo se relacionan las diferentes 

razones financieras, permitiendo responder así la pregunta ¿Cómo interaccionan 

las acciones gerenciales que afectan la rentabilidad de una empresa, la eficiencia 

de sus activos y el apalancamiento financiero para determinar el rendimiento 

sobre el capital contable, una medida importante del desempeño para los 

inversionistas? (p. 123). 

La ecuación DuPont se define inicialmente de la siguiente manera: 

ROE =
Utilidad neta

Capital accionario común
=

Utilidad neta

Ventas
×

Ventas

Activo total
×

Activo total

Capital accionario común
 

Por extensión, la identidad DuPont podemos definirla de múltiples formas: 

ROE = (Margen de utilidad)(Rotacion del activo total)(Multiplicador del capital contable) 

ROE = ROA × Multiplicador del capital contable 

El modelo DuPont permite realizar estimaciones rápidas y aproximadas 

del efecto que tienen los cambios operativos en los rendimientos financieros de 

una entidad. Por ejemplo, si implementamos la iniciativa estratégica de técnicas 

de producción ágiles, podríamos aumentar la razón de ventas a activos totales, 

por tanto, nuestro ROE mejorará (Brigham & Ehrhardt, 2018, pág. 124). 

3.2. Razones comparativas y benchmarking 

 

Normalmente las razones financieras de una entidad son comparadas con 

otras de la misma industria o con las razones promedio de la misma industria, a 
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eso le llamamos “razones comparativas”. Sin embargo, existe una práctica que 

se denomina “benchmarking”, en donde una empresa se compara con un número 

determinado de empresas que son escogidas arbitrariamente por quien realiza 

este análisis comparativo (Brigham & Ehrhardt, 2018, pág. 124). 

3.3. Usos y limitaciones del análisis razonado 

 

Según Brigham y Ehrhardt (2018) los problemas potenciales y usos de las 

razones financieras se enmarcan en lo siguiente: 

1) Numerosas empresas grandes operan divisiones diferentes en industrias 

distintas, y para tales empresas es difícil desarrollar un conjunto significativo 

de promedios de la industria. 

2) Para definir las metas para un desempeño de alto nivel, es mejor aplicar el 

benchmarking a las razones de los lideres de la industria que tienen las 

mejores prácticas financieras, en lugar de las razones promedio de la 

industria. 

3) La inflación puede distorsionar mucho los balances generales de las 

empresas. 

4) Los efectos estacionales pueden distorsionar un análisis de razones. 

5) Las empresas pueden emplear técnicas decorativas o de maquillaje para 

hacer parecer más sólidos sus estados financieros. 

6) Las opciones de las empresas sobre prácticas contables diferentes pueden 

distorsionar las comparaciones. 

En síntesis, el realizar un análisis de razones de manera mecánica e 

irreflexiva es peligroso (pp. 125-126). 
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4. La estructura de capital 

 

4.1. ¿Qué es? 

 

La estructura de capital de una empresa se refiere a la combinación de 

deuda y capital propio que utiliza para financiar sus operaciones y crecimiento. 

La comprensión de la estructura de capital es crucial para la gestión financiera y 

la toma de decisiones estratégicas. 

4.2. Teorías de la estructura de capital 

 

El estudio de la estructura de capital ha evolucionado desde teorías 

clásicas como la de Modigliani y Miller hasta enfoques modernos que consideran 

impuestos, costos de quiebra, asimetrías de información y relaciones de agencia. 

Cada teoría ha aportado una comprensión más profunda y compleja de cómo las 

empresas deciden su estructura de capital, reflejando la diversidad y dinamismo 

del campo de la finanza corporativa, a continuación, procederemos a detallar 

cada una: 

- Teoría clásica o Modigliani-Miller: Presentaron el teorema de irrelevancia 

de la estructura de capital, argumentando que, en un mercado perfecto sin 

impuestos, costos de quiebra, o asimetrías de información, la estructura 

de capital de una empresa no afecta su valor total. Este trabajo seminal 

proporcionó una base teórica sólida y abrió el camino para investigaciones 

posteriores (Modigliani & Miller, 1958). 

- Revisión de la teoría clásica: Los autores Modigliani y Miller (1963) 

corrigen su primera versión, publicada en 1958, en donde estos 

subvaloraron la enorme ventaja fiscal que ofrece el uso de la deuda. Con 

esta conclusión los autores afirman que la existencia de un ahorro fiscal al 
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utilizar la deuda permitiría la existencia de una estructura optima de capital 

basada en la mayor cantidad de endeudamiento que la entidad sea capaz 

de sostener. 

- Teoría del trade-off: Según esta teoría, las empresas equilibran los 

beneficios fiscales de la deuda con los costos de quiebra. Kraus y 

Litzenberger (1973) ampliaron esta idea al proponer que las empresas 

eligen una estructura de capital que maximiza su valor al equilibrar estos 

costos y beneficios. 

- Teoría del pecking order: Formulada por Myers y Majluf (1984), esta teoría 

sostiene que las empresas prefieren financiarse primero con recursos 

internos, luego con deuda y, finalmente, con la emisión de acciones 

nuevas. Esta preferencia se debe a las asimetrías de información entre los 

gerentes de la empresa y los inversores externos. 

- Teoría del market timing: Esta teoría sugiere que las empresas tienden a 

emitir acciones cuando los precios de las acciones están altos y a emitir 

deuda cuando los precios están bajos. Baker y Wurgler (2002) 

proporcionaron evidencia empírica de que las decisiones de estructura de 

capital están influenciadas por las condiciones del mercado y las 

expectativas sobre los precios futuros de las acciones. 

4.3. Limitaciones 

 

Las teorías anteriormente ilustradas buscan explicar cómo las empresas 

deciden mezclar su deuda y capital propio, cada una tiene sus propias 

limitaciones y suposiciones que pueden no ser aplicables en todos los contextos. 

A continuación, se presentan algunas de las principales limitaciones de las 

teorías de estructura de capital: 

- Teoría Modigliani-Miller: 
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o Suposiciones Irrealistas: La teoría de Modigliani y Miller (M&M) se 

basa en suposiciones que rara vez se cumplen en el mundo real, 

como la ausencia de impuestos, costos de quiebra, y asimetrías de 

información. En la práctica, estos factores juegan un papel 

significativo en las decisiones de estructura de capital. 

o Mercados Perfectos: La teoría asume la existencia de mercados 

perfectos, donde no hay fricciones como costos de transacción o 

restricciones regulatorias. Esta suposición no se sostiene en 

mercados reales que están sujetos a diversas imperfecciones y 

restricciones (Modigliani & Miller, 1958). 

- Revisión de la teoría Modigliani-Miller: 

o No se tienen en cuenta diferentes impuestos: Los autores no tienen 

en cuenta los impuestos personales e impuestos pigouvianos o 

correctivos. 

o Divergencia en el comportamiento crediticio: Usualmente las 

empresas hacen uso moderado de la deuda, debido a que los altos 

niveles de endeudamiento llevarían a asumir altos costos de 

bancarrota (Rivera, 2002). 

- Teoría del trade-off: 

o Estimación de Costos y Beneficios: La teoría del trade-off se basa 

en la premisa de que las empresas equilibran los beneficios fiscales 

de la deuda con los costos de quiebra. Sin embargo, calcular estos 

costos y beneficios de manera precisa puede ser extremadamente 

complicado y subjetivo (Kraus & Litzenberger, 1973). 

o Suposiciones Constantes: Esta teoría asume que los beneficios 

fiscales de la deuda y los costos de quiebra son constantes, lo cual 
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no siempre es cierto. Las tasas de impuestos y las circunstancias 

económicas pueden variar significativamente con el tiempo. 

- Teoría del pecking order: 

o Asimetría de Información: Aunque la teoría del pecking order 

aborda las asimetrías de información, no considera otros factores 

importantes que pueden influir en la elección de la estructura de 

capital, como las preferencias de los accionistas o las condiciones 

del mercado (Myers & Majluf, 1984). 

o Secuencia Rígida: La teoría sugiere una secuencia rígida de 

preferencia en el financiamiento (recursos internos, deuda, 

acciones), que no siempre refleja la flexibilidad que las empresas 

necesitan para adaptarse a condiciones cambiantes del mercado y 

de la empresa. 

- Teoría del market timing: 

o Evidencia Empírica Limitada: Aunque hay evidencia de que las 

empresas pueden intentar aprovechar las condiciones favorables 

del mercado al emitir acciones o deuda, esta teoría no explica 

completamente cómo las empresas determinan la estructura óptima 

de capital a largo plazo (Baker & Wurgler, 2002). 

o Condiciones de Mercado Volátiles: Las condiciones del mercado 

pueden cambiar rápidamente, lo que dificulta la implementación de 

una estrategia de market timing efectiva y sostenible. 

5. El análisis estadístico en finanzas 

 

5.1. Breve historia 
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- El inicio de la aplicación de las estadísticas a finanzas: El uso formal de la 

estadística en finanzas se remonta a principios del siglo XX, con la 

consolidación de métodos matemáticos y estadísticos en la economía y 

las finanzas. Uno de los pioneros en este campo fue Louis Bachelier, quien 

en 1900 presentó su tesis doctoral "Théorie de la spéculation", donde 

aplicó el cálculo de probabilidades al análisis de precios de mercado 

(Bachelier, 1900). 

- Desarrollo de la teoría de portafolios: Uno de los avances más 

significativos en la aplicación de la estadística en finanzas fue el desarrollo 

de la teoría moderna de portafolios por Harry Markowitz en la década de 

1950. Su trabajo sobre la selección de portafolios introdujo el concepto de 

diversificación y el uso de la media y la varianza para evaluar el riesgo y 

el retorno de un portafolio (Markowitz, 1952). Este enfoque estadístico 

revolucionó la forma en que los inversores gestionan el riesgo y ha sido la 

base para muchos desarrollos posteriores en finanzas. 

- Modelos de valorización de activos: En la década de 1960, se 

desarrollaron modelos de valoración de activos que utilizan técnicas 

estadísticas para determinar el precio justo de los activos financieros. 

William Sharpe introdujo el Capital Asset Pricing Model (CAPM), que utiliza 

la regresión lineal para relacionar el riesgo y el retorno esperado de un 

activo con el mercado en general (Sharpe, 1964). 

- Modelos econométricos y series temporales: A partir de los años 1970, la 

econometría comenzó a desempeñar un papel crucial en las finanzas, 

utilizando métodos estadísticos para analizar datos económicos y 

financieros. Robert Engle y Clive Granger desarrollaron técnicas para 

modelar series temporales y analizar la volatilidad en los mercados 

financieros, lo que les valió el Premio Nobel de Economía en 2003 (Engle, 

1982) y (Granger, 1981). 
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- Simulación estocástica en finanzas: En las últimas décadas, el uso de la 

estadística en finanzas ha avanzado significativamente con la introducción 

de métodos cuantitativos y el aumento del poder computacional. Técnicas 

avanzadas como los modelos de Monte Carlo, la simulación estocástica y 

los modelos de valoración de opciones de Black-Scholes se han 

convertido en herramientas estándar en el análisis financiero (Black & 

Scholes, 1973). 

5.1.1. Breve historia económica y del sector industrial de los años 

2000-2022  

 

Como anteriormente se mencionó, para realizar un análisis financiero es 

fundamental realizar un seguimiento al desarrollo económico nacional en donde 

se desenvuelve la entidad y además conocer a cabalidad el sector industrial 

donde la misma progresa. 

5.1.1.1. Breve historia económica nacional de los años 2000-2022 

Años 2000-2010: Expansión y Desafíos 

En la primera década del siglo XXI, Chile vivió un período de crecimiento 

económico importante, principalmente impulsado en gran medida por el auge de 

los precios de los commodities, especialmente el cobre. Chile, como principal 

productor de cobre global, experimentó un aumento significativo en sus 

exportaciones, impulsando así un crecimiento económico fuerte y constante. 

▪ Crecimiento económico: Durante este periodo, la economía de Chile 

experimentó un incremento del 4-5% anual en su producto interno bruto, 

gracias a medidas macroeconómicas cautelosas y condiciones favorables a 

nivel internacional (Banco central de Chile, 2011). 
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▪ Inversión extranjera: Se registró una gran entrada de inversión extranjera 

directa (IED), especialmente en el ámbito minero, promoviendo así la 

modernización y crecimiento de la infraestructura minera. (Cochilco, 2023). 

▪ Crecimiento Industrial: La industria chilena se diversificó, con un crecimiento 

notable en sectores como la manufactura, agroindustria, y servicios 

financieros. (Instituto nacional de estadísticas, 2021). 

▪ La crisis financiera global de 2008: afectó de forma negativa a Chile al 

disminuir la demanda de sus exportaciones. No obstante, con una sólida 

administración macroeconómica y reservas fiscales, Chile logró atenuar los 

impactos más graves de la crisis, a pesar de la disminución temporal en el 

crecimiento económico. (Banco central de Chile, 2009). 

- 2008 

o Crisis Financiera Global: La economía chilena se ve afectada por la 

crisis financiera global, lo que lleva a una desaceleración del 

crecimiento económico. El PIB de Chile crece solo un 3.3% en 

comparación con el 5.2% del año anterior (Banco central de Chile, 

2009). 

- 2009 

o Recesión y Estímulo Fiscal: Chile entra en recesión con una 

contracción del PIB de -1.0%. El gobierno implementa un paquete 

de estímulo fiscal equivalente al 2.8% del PIB para mitigar los 

efectos de la crisis. (Banco central de Chile, 2010). 

5.1.1.2. Años 2010-2020: Recuperación y Transformación 

 

Durante los años 2010, la economía chilena experimentó un proceso de 

recuperación y cambio. A pesar de los obstáculos como desastres naturales y 
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cambios en los precios de los commodities, Chile siguió progresando hacia una 

economía más moderna y variada. 

o Recuperación Post-Terremoto: El terremoto y tsunami de 2010 

causaron daños significativos, pero la rápida respuesta del gobierno 

y la inversión en reconstrucción ayudaron a la economía a 

recuperarse rápidamente. (Banco central de Chile, 2011) 

- 2010 

o Terremoto y Reconstrucción: Un terremoto de magnitud 8.8 golpea 

el centro-sur de Chile en febrero, causando graves daños. La 

economía se recupera rápidamente, creciendo un 5.8% gracias a 

los esfuerzos de reconstrucción. (Banco central de Chile, 2011). 

- 2011 

o Crecimiento Económico: El PIB crece un 6.1%, impulsado por un 

fuerte desempeño del sector minero y un aumento de la demanda 

interna (Banco central de Chile, 2012). 

o Reformas Económicas y Sociales: El país implementó varias 

reformas económicas y sociales, incluyendo reformas tributarias y 

educacionales, con el objetivo de reducir la desigualdad y fomentar 

un crecimiento más inclusivo. (Banco central de Chile, 2012). 

- 2012 

o Moderación del Crecimiento: La economía muestra signos de 

moderación con un crecimiento del 5.4%. Las exportaciones de 

cobre siguen siendo un motor clave (Banco central de Chile, 2013). 

o Desaceleración del Crecimiento: A partir de 2013, el crecimiento 

económico comenzó a desacelerarse debido a la caída en los 
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precios del cobre y una menor inversión. El crecimiento del PIB 

fluctuó entre el 1-3% anual durante gran parte de la década. 

(Cochilco, 2023). 

- 2013 

o Cambio de Gobierno: Michelle Bachelet es reelegida presidenta y 

su gobierno anuncia una serie de reformas estructurales, 

incluyendo una reforma tributaria destinada a aumentar la 

recaudación fiscal (Ministerio de Hacienda de Chile, 2014). 

- 2014 

o Desaceleración Económica: El crecimiento económico se 

desacelera a un 1.9% debido a la caída de los precios del cobre y 

la incertidumbre en torno a las reformas gubernamentales (Banco 

central de Chile, 2015). 

- 2015 

o Reformas y Ajustes: Continúan las reformas estructurales y se 

implementan ajustes fiscales para enfrentar la caída de los ingresos 

por exportaciones de cobre. El crecimiento del PIB es de 2.3% 

(Banco central de Chile , 2016) 

- 2016 

o Recuperación Moderada: La economía chilena muestra una 

recuperación moderada con un crecimiento del 1.7%. La inversión 

privada sigue siendo débil (Banco central de Chile, 2017). 

- 2017 
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o Elección de Sebastián Piñera: Sebastián Piñera es elegido 

presidente. Su administración se enfoca en políticas pro-mercado y 

en revitalizar la economía (Ministerio de Hacienda de Chile, 2018). 

- 2018 

o Crecimiento Económico: El PIB crece un 4.0%, impulsado por un 

aumento en la inversión y la producción minera (Banco central de 

Chile, 2017). 

o Protestas Sociales de 2019: En octubre de 2019, Chile vivió 

masivas protestas sociales que demandaban mejoras en 

educación, salud, y pensiones. Esto generó incertidumbre política y 

económica, afectando negativamente la inversión y el crecimiento 

económico en el corto plazo. (Banco central de Chile , 2019) 

- 2019 

o Estallido Social: En octubre, estallan protestas masivas debido a la 

desigualdad social y económica. Esto lleva a una desaceleración 

económica y una contracción del PIB en el cuarto trimestre (Banco 

central de Chile, 2020). 

5.1.1.3. Años 2020-2022: Pandemia y Recuperación 

 

Los años recientes han estado marcados por la pandemia de COVID-19 y sus 

efectos económicos, seguidos por una recuperación económica significativa en 

2021 y 2022. 

o Impacto de la Pandemia: En 2020, la pandemia de COVID-19 provocó una 

contracción económica severa, con una caída del PIB del 5,8%. Las 

medidas de confinamiento y la reducción de la demanda global afectaron 
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duramente a la economía chilena. (Instituto nacional de estadísticas, 

2021). 

- 2020 

o Pandemia de COVID-19: La economía chilena se contrae un 5.8% 

debido a los efectos de la pandemia. El gobierno implementa 

medidas de apoyo económico y estímulo fiscal (Banco central de 

Chile, 2021). 

o Recuperación en 2021: Gracias a la implementación de medidas de 

estímulo fiscal y monetario, y al proceso de vacunación, Chile 

experimentó una recuperación económica rápida en 2021, con un 

crecimiento del PIB del 11,7%, uno de los más altos de la región. 

(Banco central de Chile, 2022). 

o Recuperación Económica: La economía se recupera con un 

crecimiento del PIB del 11.7%, impulsado por un fuerte aumento en 

el consumo y las exportaciones (Banco Central de Chile, 2022). 

o Inflación y Desafíos de 2022: En 2022, la economía enfrentó 

desafíos debido a la inflación y la incertidumbre política relacionada 

con el proceso constitucional. Sin embargo, los precios del cobre 

se mantuvieron relativamente altos, lo que continuó beneficiando a 

la economía. (Cochilco, 2023). 

- 2022 

o Inflación y Ajustes: La inflación se convierte en una preocupación 

central, alcanzando niveles no vistos en décadas. El Banco Central 

de Chile aumenta las tasas de interés para controlar la inflación 

(Banco central de Chile, 2023). 
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6. Estudios relevantes de las empresas a estudiar. 

 

Sobre esta investigación autores como Salazar (2018) han realizado 

valoraciones sobre la empresa CAP S.A y Núñez (2016) valoraciones sobre la 

empresa Punta de cobra S.A, si bien el enfoque de estas investigaciones difiere 

de la nuestra, las tenemos en cuenta debido a que se enmarcan dentro de los 

periodos a analizar por nuestra investigación, además esto es útil para observar 

la discrepancia entre una investigación ex post y ex ante, como es el caso de 

estas últimas y la nuestra. 
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CAPÍTULO III: ANÁLISIS SECTORIAL Y 
MACROECONÓMICO 

 

En este capítulo se explorará el contexto histórico y económico en el que 

operaban las empresas en Chile, proporcionando un análisis del entorno 

macroeconómico tanto a nivel local como global. Comenzaremos con una 

revisión de la historia y la evolución de dos importantes empresas chilenas: Punta 

Cobre y CAP, así que afecta sus operaciones de estas principales empresas que 

han influido en el desarrollo económico del país, seguido de un análisis del 

entorno macroeconómico local de Chile y su interacción con las tendencias 

globales. 
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1. Descripción y breve historia de las empresas 

 

1.1. CAP: 

 

Según la memoria anual de CAP S. A (2023) Grupo CAP (Compañía de 

Acero del Pacífico) es la principal productora de hierro y acero en Chile. Desde 

su creación en 1946, CAP ha sido un pilar fundamental en la industria siderúrgica 

del país. La empresa ha evolucionado significativamente, adaptándose a los 

cambios del mercado y ampliando sus operaciones a lo largo del tiempo, desde 

su creación en 1946, ha estado comprometido con el progreso de Chile y el 

prestigio de la actividad empresarial. Integramos una extensa cadena de valor 

que se inicia en la minería del hierro, continúa con la producción siderúrgica y 

termina en el procesamiento del acero. CAP cuenta con diversas operaciones 

distribuidas a lo largo del país, otorgando empleo directo e indirecto a cerca de 

13.000 personas. Grupo CAP es una compañía que comprende 4 áreas de 

negocio, minería, siderurgia, procesamiento de acero e infraestructura, y las 

empresas que lo componen son: Compañía Minera del Pacífico, Compañía 

Siderúrgica Huachipato, CAP Infraestructura (Aguas CAP, Puerto Las Losas), 

Grupo Cintac y Tubos Argentinos. 

CAP es una sociedad anónima abierta, inscrita en el Registro de Valores 

de la Comisión para el Mercado Financiero (CMF). El marco normativo que regula 

a CAP, por su forma jurídica, son las leyes N°18.045 sobre Mercado de Valores 

y N°18.046 sobre Sociedades Anónimas. En el ejercicio 2023, no hubo cambios 

de RUT, razón social, naturaleza jurídica, ni cambios importantes en la propiedad 

de CAP. 

Grupo CAP ha demostrado a lo largo de sus 77 años de trayectoria la 

capacidad de poder reinventarse continuamente en las actividades que desarrolla 

en la minería del hierro, la actividad siderúrgica y el procesamiento de acero, 
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siempre innovando y adaptándose a las condiciones del mercado y a las 

exigencias del entorno y sus grupos de interés. Siendo el principal productor de 

hierro en Chile y uno de los principales en América Latina. CAP opera en los 

segmentos de minería, acero y procesamiento de hierro, con una integración 

vertical que le permite controlar toda la cadena de valor, desde la extracción del 

mineral hasta la producción de acero y productos derivados. 

El entorno en el que se desempeña CAP está marcado por la demanda 

global de acero, las políticas comerciales internacionales y los avances 

tecnológicos en la industria siderúrgica. La empresa ha hecho esfuerzos 

significativos para adoptar prácticas sostenibles y reducir sus emisiones de 

carbono, alineándose con las tendencias globales hacia una minería y producción 

industrial más responsables. (CAP, 2021). 
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Línea cronológica de historia de CAP S.A 
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Fuente: Elaboración propia basado en memorias de CAP. (CAP S.A, 2023) 
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1.2. Punta de cobre 

 

Según la memoria anual de Punta Cobre (2023) es una empresa chilena 

dedicada a la exploración, explotación y producción de cobre, uno de los recursos 

naturales más valiosos del país. Fundada en 1986, ha jugado un papel crucial en 

el desarrollo de la industria minera de Chile. A lo largo de su historia, Punta Cobre 

ha enfrentado diversos desafíos y ha logrado consolidarse como una empresa 

líder en el sector. 

Punta de Cobre S.A., también conocida como Pucobre, es una empresa 

chilena dedicada a la exploración, desarrollo y operación de minas de cobre. La 

empresa opera principalmente en la región de Atacama, una zona reconocida por 

su riqueza mineral y condiciones geológicas favorables para la minería de cobre. 

Punta de cobre se enfoca en la minería subterránea, destacándose por su 

compromiso con la sostenibilidad y la eficiencia operativa. La empresa ha 

implementado diversas iniciativas para reducir su huella ambiental y optimizar el 

uso de recursos. Además, mantiene un enfoque en la innovación y el desarrollo 

tecnológico para mejorar la productividad y seguridad de sus operaciones. 

(Pucobre. , 2021). 
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Línea cronológica histórica de Punta de cobre  
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Fuente: Elaboración propia basados en memorias de Punta de cobre (Punta 

Cobre S.A, 2023). 
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2. Normativas y leyes que aplican al sector minero. 

 

En Chile, la normativa minera está regulada por varias leyes clave. El Código 

de Minería establece los derechos y obligaciones de los concesionarios. La Ley 

N° 18.097 define los tipos de concesiones mineras. La Ley N° 20.551 regula el 

cierre de faenas mineras para proteger el medio ambiente y la seguridad. El 

Decreto Supremo N° 132 establece normas de seguridad en actividades mineras. 

1. Código de Minería de Chile: Es la principal normativa que regula la 

exploración y explotación de los recursos minerales en el país. Establece los 

derechos y obligaciones de los concesionarios mineros. (Congreso Nacional 

de Chile., 1983). 

o Congreso Nacional de Chile. (1983). Código de Minería. Diario Oficial de 

la República de Chile. 

2. Ley Orgánica Constitucional sobre Concesiones Mineras (Ley N° 18.097): 

Define los tipos de concesiones mineras y los derechos que otorgan. 

(Congreso Nacional de Chile., 2011). 

o Congreso Nacional de Chile. (1982). Ley Orgánica Constitucional sobre 

Concesiones Mineras (Ley N° 18.097). Diario Oficial de la República de 

Chile. 

3. Ley de Cierre de Faenas e Instalaciones Mineras (Ley N° 20.551): Regula el 

cierre de faenas e instalaciones mineras para asegurar la protección del 

medio ambiente y la seguridad de las personas. (Congreso Nacional de Chile. 

, 2011). 
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o Congreso Nacional de Chile. (2011). Ley de Cierre de Faenas e 

Instalaciones Mineras (Ley N° 20.551). Diario Oficial de la República de 

Chile. 

4. Reglamento de Seguridad Minera (Decreto Supremo N° 132): Establece las 

normas de seguridad en las actividades mineras. (Ministerio de Minería de 

Chile., 2004). 

o Ministerio de Minería de Chile. (2004). Reglamento de Seguridad Minera 

(Decreto Supremo N° 132). Diario Oficial de la República de Chile. 

 

3. Entorno en el que se desempeña el sector minero 

 

3.1. Descripción General del Entorno del Sector Minero 

El sector minero se desarrolla en un entorno altamente regulado y 

competitivo, influenciado por diversos factores económicos, políticos y 

ambientales. La minería es una actividad económica fundamental en muchos 

países, contribuyendo significativamente al PIB y generando empleo. Sin 

embargo, enfrenta desafíos como fluctuaciones en los precios de los minerales, 

regulaciones ambientales estrictas y la necesidad de innovar tecnológicamente 

para mejorar la eficiencia y reducir el impacto ambiental. (Biblioteca del congreso 

nacional de Chile, 2023) 

3.1.1. Variables económicas 

En este acápite se analizarán los principales indicadores económicos a 

nivel nacional y regional tales como el PIB, exportaciones y empleo. La minería 

es uno de los principales sectores económicos del país con una contribución 
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relevante al PIB de la economía chilena. Es así como, en 2011 alcanzó el 10,4% 

de participación en el PIB y en 2021 su aporte fue de 14,6%. (Cochilco, 2022). 

 

Fuente: (Informe análisis del impacto socieconómico de la actividad mineraa 

nivel regional., 2022). 

En la anterior ilustración se expone la participación de la minería en el PIB 

durante el período 2019 - 2021 de las cinco regiones categorizadas como mineras 

en este estudio. Como se aprecia, en las regiones de Antofagasta (71,7%), 

Atacama (49,6%) y Tarapacá (50,1%) es significativo el aporte de la minería a la 

actividad regional la cual crece con fuerza en los años con elevada cotización del 

metal rojo como el 2021. Coquimbo (26,7%) y O’Higgins (26,8%) se sitúan más 

atrás entre las regiones mineras en este ámbito, sin embargo, cabe mencionar 

que en el período 2010 - 2014, la minería superaba el 30% de participación del 

PIB en la IV región y respecto de la región de O´Higgins, en el lapso entre el 

2008-2012 contribuyó con sobre el 25% del PIB, e incluso el 2010 registró 30,6%. 

(Cochilco, 2022). 

3.1.2. Inversión 

 

Ilustración 1: Participación de la minería en el PIB (Porcentaje). 
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La dinámica en la inversión de mediano y largo plazo en nuestro país 

también se encuentra estrechamente relacionada con lo que acontece en la 

industria minera. De cada 7 pesos que se invierten localmente, 1 peso es para la 

minería. (Consejo Minero, 2022). 

A pesar de que por cada tonelada de roca procesada cada año se obtiene 

una menor cantidad de cobre, (Consejo Minero, 2022) de los 5,6 millones de 

toneladas de cobre producidas en el 2021, se calcula que se puede aumentar la 

producción a más de 8 millones de toneladas a partir del año 2026 si se ejecutan 

todos los proyectos en carpeta. (Consejo Minero, 2022). 

También, la minería sigue siendo el principal sector económico receptor 

de Inversión Extranjera Directa (IED) en Chile, representando el 29% del total 

invertido durante el período 2012-2020, seguido por servicios financieros (17%). 

(L. Muinelo Gallo, 2022). 

3.2. Entorno macroeconómico local y global 

 

3.2.1. Entorno Macroeconómico Global 

El entorno macroeconómico global se refiere a las condiciones 

económicas que prevalecen a nivel mundial y que afectan el desempeño 

económico de los países individuales. Este entorno incluye factores como el 

crecimiento económico global, las tasas de interés internacionales, los precios de 

las materias primas, la inflación global, las políticas comerciales y monetarias de 

las principales economías del mundo, y las condiciones financieras globales. 

Estos factores pueden influir significativamente en la economía de Chile a través 

del comercio exterior, la inversión extranjera, y las fluctuaciones en los mercados 

financieros internacionales. (Banco central de Chile, 2009). 

En 2022, la economía mundial creció un 3,2%, según el Fondo Monetario 

Internacional (FMI), con una recuperación desigual entre las diferentes regiones 
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y sectores. La inflación global promedio se situó en un 5,0%, impulsada por el 

aumento de los precios de la energía y los alimentos. Estos factores globales 

afectan directamente a empresas como Punta Cobre y CAP, que dependen de 

las condiciones del mercado internacional para sus operaciones. (Fondo 

Monetario Internacional., 2023). 

o Exportaciones  

Con respecto a la posición de chile a nivel internacional, en la actualidad 

Chile es líder mundial en la producción de cobre con el 26% de participación 

(Consejo Minero, 2022). El 55% de las exportaciones totales hacia el mundo 

corresponden a productos mineros y más del 90% de las exportaciones mineras 

del país corresponden a cobre (Consejo Minero, 2022). Por lo anterior, las 

dinámicas de demanda y precio del metal en los mercados internacionales 

inciden directamente en nuestro tipo de cambio, presionándolo a la baja en 

épocas de boom del mineral (Corden, 1882) y viceversa.  

Según el Informe de Comercio Exterior de Chile, (2023) enero-diciembre 

2022, en el 2022 las exportaciones totales alcanzaron US$ 97.491 millones, con 

un alza de 3% respecto del año anterior (+US$ 2.814 millones). Esta alza es 

explicada principalmente por las exportaciones diferentes al cobre (exportaciones 

no cobre), las cuales crecieron un 29%. A su vez, durante el año 2022 los envíos 

de cobre ascendieron a US$ 43.888 millones, lo que equivale a una caída del 

17,6% frente a lo registrado el año 2021 (-US$ 9.387 millones). De este modo, 

los envíos del metal rojo representaron el 45% del total exportado durante el año 

2022. En Informe también destaca que durante el pasado año las exportaciones 

mineras distintas al cobre duplicaron su valor gracias al comportamiento de los 

envíos de carbonato de litio, los cuales presentaron una expansión del 776,9% 

(+US $6.878 millones), mientras que el concentrado de molibdeno y sal también 
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se incrementaron, alcanzando alzas de US$ 25,8 millones y US$ 37,4 millones, 

respectivamente. 

3.2.2. Entorno Macroeconómico Local de Chile 

El entorno macroeconómico local de Chile abarca las condiciones 

económicas internas del país que afectan su desempeño económico. Esto 

incluye el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), las tasas de inflación, el 

desempleo, la política fiscal y monetaria del gobierno, el nivel de endeudamiento 

público y privado, y las condiciones del mercado laboral. Además, factores como 

la estabilidad política, las reformas económicas, y las políticas de comercio 

exterior juegan un papel crucial en la configuración del entorno macroeconómico 

local. (Banco central de Chile, 2023). 

Según el Banco central de chile, (2023), la economía chilena creció un 

2,0% en 2022, con una inflación del 7,8%. Estos indicadores reflejan una 

recuperación gradual tras los efectos de la pandemia de COVID-19, aunque 

persisten incertidumbres relacionadas con el contexto global y las tensiones 

sociales internas. 

o Mercado laboral 

Como principal actividad económica del país la minería tiene efecto no 

despreciable en el mercado laboral, aunque es importante no perder de vista que 

se trata de una industria intensiva en capital, por lo que muchos de sus procesos 

están automatizados o dependen de máquinas para su ejecución. El empleo 

directo generado en la explotación de minas y canteras ronda solo el 3% pero se 

estima que por cada empleo directo la actividad genera 2,55 empleos indirectos, 

alzando así una cifra total de 10% del empleo total a nivel nacional (Consejo 

Minero, 2022). 
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La participación laboral de la mujer en la industria, si bien es relativamente 

baja si se compara con otros sectores, ha crecido sostenidamente en el tiempo, 

llegando hoy a un 15% ( COCHILCO , 2014). La industria minera también se 

caracteriza por un alto porcentaje de trabajadores sindicalizados (sobre un 70%) 

y por tener salarios más altos que el promedio del país (Consejo Minero, 2022). 

o Salarios 

Se calcula que los salarios de la minería son un 70% más altos que el 

promedio general del país (Consejo Minero, 2022) y los salarios promedio son 

entre 80% y 110% superiores al promedio regional en regiones donde la minería 

es identificada como la actividad más importante ( International Copper 

Association, 2019). 

Dentro de la clasificación por actividades económicas, la explotación de 

minas y canteras es aquella que registra el mayor ingreso imponible promedio 

del país con $1.916.000 pesos (2021), superando en más de dos veces el ingreso 

imponible promedio del total de actividades ($926.900 pesos) en igual período.  

 

Tabla 1 :Actividades económicas con mayor ingreso imponible promedio según 
remuneraciones devengadas. 
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Fuentes: (Cochilco, 2022).Análisis del impacto socioeconómico de la actividad 

minera a nivel regional. 

Además, la actividad minera presenta una de las menores brecha 

promedio de ingreso por género. 

 

o Recaudación fiscal  

La minería también significa grandes montos de recaudación para el fisco. 

Un proyecto minero en Chile tiene una carga tributaria de 38,4%, un nivel similar 

al de países de referencia como Australia, Canadá, Perú, Estados Unidos 

(Consejo Minero, 2022). 

 Entre 1990 y 2016, la minería del cobre aportó en promedio el 7,8% de 

los ingresos fiscales de Chile. El rango de esos ingresos fluctuó entre 1,6% y 

20,7% debido a la política presupuestaria nacional y a la fluctuación de los precios 

internacionales de los metales ( International Copper Association, 2019). En 2021 

los ingresos provenientes de la tributación de la minería registraron US$ 9.594 

millones, 18,9% del total de ingresos fiscales. 

 

 

 

 

 

 

Ilustración 2: Ingresos fiscales generados por la minería y porcentaje que 
representan del total nacional (Millones de dólares). 
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Fuentes: (Cochilco, 2022). Análisis del impacto socioeconómico de la actividad 

minera a nivel regional. 

 

El riesgo que existe en economías en donde un gran porcentaje del ingreso 

fiscal depende del comportamiento de los mercados de materias primas es que 

el precio de éstas oscila y posee sus propios ciclos que a su vez repercuten 

directamente en las finanzas del país. En Chile se han establecido numerosos 

mecanismos para suavizar estos impactos. Además de la regla de balance 

estructural con la que se guía la política fiscal (DIPRES, 2021), en la actualidad 

existe el Fondo de Estabilización Económica y Social (FEES) el cual le permite 

al gobierno financiar los eventuales déficits presupuestarios y realizar 

amortizaciones de la deuda pública, contribuyendo así a que el gasto fiscal no se 

vea mayormente afectado por los vaivenes de la economía mundial y la 

volatilidad de los ingresos que provienen de los impuestos, el cobre y otras 

fuentes (HACIENDA, 2023).  

Una de las principales formas de redistribuir la riqueza generada por el 

sector minero y de utilizarla para promover el crecimiento de toda la economía es 

a través de la tributación y la posterior inversión y redistribución de los ingresos 

fiscales. En un estudio del 2022 de la CEPAL (L. Muinelo Gallo, 2022) se analizó 

si la utilización de los recursos fiscales generados por la minería ha contribuido a 

crear avances sociales y económicos durante el periodo 2000-2020. El 

documento señala que efectivamente los ingresos fiscales provenientes de la 

minería han tenido un impacto significativo sobre variables sociales y de gasto 

público. Se observa que los ingresos tributarios provenientes de la minería 

disminuyen a largo plazo la desigualdad de ingresos medida a través del índice 

de Gini, y también que los ingresos no tributarios de la minería incrementan tanto 
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el gasto corriente como la inversión y el gasto públicos de tipo social. A pesar de 

lo anterior, el documento también destaca que el peso de los recursos fiscales 

provenientes de la explotación minera en el total de ingresos públicos resulta 

bastante moderado, con la excepción de años específicos de incremento 

importante de los precios internacionales de los metales. 

4. Situación de la macroeconomía en Chile 

La economía de Chile ha sido reconocida por su estabilidad y crecimiento 

sostenido en las últimas décadas, impulsada por una política económica 

orientada al mercado y una fuerte apertura al comercio internacional. Sin 

embargo, como cualquier economía, enfrenta desafíos tanto a nivel interno como 

externo. Este informe analiza la situación macroeconómica de Chile, destacando 

los principales indicadores económicos, las políticas económicas implementadas 

y los desafíos actuales y futuros. 

o Contexto Global 

El entorno global ha tenido un impacto significativo en la economía chilena, 

especialmente a través de los precios de las materias primas, la demanda externa 

y las condiciones financieras internacionales. La pandemia de COVID-19 y las 

tensiones comerciales entre grandes economías han generado incertidumbre, 

afectando el comercio internacional y las inversiones. 

o Crecimiento Económico 

En los últimos años, Chile ha experimentado fluctuaciones en su tasa de 

crecimiento económico. Según el Banco central de Chile  (2009), el Producto 

Interno Bruto (PIB) creció un 2,0% en 2022, una desaceleración comparada con 

años anteriores debido a la disminución de la demanda externa y las restricciones 

internas relacionadas con la pandemia. 
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o Inflación 

La inflación en Chile ha mostrado una tendencia ascendente en los últimos 

años, influenciada por factores internos y externos. En 2022, la tasa de inflación 

anual alcanzó el 7,8%, la más alta en más de una década, impulsada por el 

aumento de los precios de los alimentos y la energía, así como por problemas en 

la cadena de suministro global (Banco central de Chile, 2009). 

o Mercado Laboral 

El mercado laboral chileno ha mostrado signos de recuperación tras los 

efectos adversos de la pandemia. La tasa de desempleo se situó en el 7,3% a 

fines de 2022, una mejora respecto al 10,0% registrado en 2020. No obstante, 

persisten desafíos relacionados con la informalidad laboral y la calidad del 

empleo (Banco central de Chile, 2009). 

o Política Fiscal y Monetaria 

El gobierno chileno ha implementado diversas políticas fiscales y 

monetarias para mitigar los impactos económicos de la pandemia y apoyar la 

recuperación económica. La política fiscal ha sido expansiva, con un aumento del 

gasto público en salud, ayudas sociales y estímulo económico. Por otro lado, el 

Banco Central ha mantenido una política monetaria flexible, con bajas tasas de 

interés para estimular la economía (Banco central de Chile, 2009). 

o Desafíos y Perspectivas Futuras 

Entre los principales desafíos que enfrenta la economía chilena se 

encuentran la necesidad de diversificar su economía, reducir la desigualdad, y 

abordar los problemas estructurales del mercado laboral. Además, la 

incertidumbre política y social, junto con los cambios en el entorno global, 
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representan riesgos para el crecimiento económico futuro. (Perspectivas de la 

Economía Mundial. Fondo Monetario Internaciona, 2023). 

 

5. Situación de la macroeconomía a nivel global. 

 

5.1. Crecimiento Económico Global 

El crecimiento económico global ha sido desigual en los últimos años, 

influenciado por factores como la pandemia de COVID-19, las tensiones 

comerciales y los cambios en las políticas monetarias de las principales 

economías. Según el Fondo Monetario Internacional (FMI), se estima que la 

economía mundial creció un 3,2% en 2022, con una recuperación gradual de las 

economías avanzadas y emergentes tras la recesión provocada por la pandemia 

(Fondo Monetario Internacional, 2023). 

5.2. Inflación Global 

La inflación ha aumentado significativamente a nivel mundial, impulsada 

por el aumento de los precios de la energía y los alimentos, así como por las 

interrupciones en la cadena de suministro. En 2022, la inflación global promedio 

se situó en un 5,0%, con variaciones considerables entre las regiones. Las 

economías avanzadas experimentaron una inflación más moderada en 

comparación con las economías emergentes y en desarrollo (Inflación Global, 

2023). 

5.3. Mercado Laboral Global 

El mercado laboral global ha mostrado signos de recuperación, aunque 

persisten desafíos significativos. La tasa de desempleo global disminuyó al 6,2% 

en 2022, una mejora desde el pico del 6,6% en 2020. Sin embargo, el empleo 



 

65 
 

informal y la precariedad laboral siguen siendo problemas importantes en muchas 

economías emergentes y en desarrollo (Organización Internacional del Trabajo., 

2023). 

5.4. Política Monetaria y Fiscal 

Las políticas monetarias y fiscales han sido cruciales para la recuperación 

económica global. Los bancos centrales de las principales economías han 

mantenido tasas de interés bajas y han implementado programas de compra de 

activos para apoyar la actividad económica. Al mismo tiempo, muchos gobiernos 

han adoptado políticas fiscales expansivas, aumentando el gasto público y 

proporcionando estímulos económicos para mitigar los efectos de la pandemia 

(Fondo Monetario Internacional, 2023). 

5.5. Desafíos y Perspectivas Futuras 

Entre los principales desafíos que enfrenta la economía global se 

encuentran la alta inflación, la desigualdad económica, el cambio climático y las 

tensiones geopolíticas. Además, la recuperación económica es desigual, con 

algunas economías avanzadas y emergentes mostrando una mayor resiliencia, 

mientras que otras aún luchan por recuperar los niveles de actividad previos a la 

pandemia. Las perspectivas futuras dependen en gran medida de la evolución de 

estos factores y de la capacidad de los países para implementar políticas 

efectivas y coordinadas (Banco central de Chile, 2009). 

6. Dimensiones del mercado de crecimiento-tendencias 

 

6.1. Relación entre el sector minero y el PIB nacional 

 

La minería es actualmente la actividad económica más importante de 

Chile. Es responsable de la generación directa de 14,6% del PIB, aunque su 
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potente efecto multiplicador contribuye a su vez al consumo de bienes y servicios 

en otras industrias como construcción, manufactura, transporte, comunicaciones 

y servicios de información, y servicios empresariales, entre muchos otros. Las 

investigaciones disponibles señalan que por cada US$100 que aporta la minería 

a la economía, se generan indirectamente al menos otros US$368. En esta línea, 

si se suma la totalidad de la actividad económica generada, el aporte de la 

industria a nivel nacional estaría por sobre el 20% del PIB. (Winkler, 2023). 

Debido a su naturaleza de recurso natural no renovable, la actividad 

minera posee una muy fuerte dimensión territorial, siendo el impacto económico, 

social y medioambiental en las regiones mineras mucho mayor al que se puede 

apreciar en el resto del país. Si bien a nivel nacional la minería aporta casi el 15% 

del PIB, en Antofagasta la actividad aporta más del 70% del PIB regional. 

 

Fuentes: (Cochilco, 2022). Análisis del impacto socioeconómico de la actividad 

minera a nivel regional. 

Ilustración 3: Participación de la minería en el PIB a nivel regional y país 2019-
2021 (porcentaje). 
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La producción chilena de cobre se focaliza igualmente en estas cinco 

regiones, las que constituyen el 89,3% del total, y en el caso específico de 

Antofagasta, el 53% del cobre, 41% del molibdeno, 61,5% del oro, 66,3% de la 

plata y el 100% de la producción de compuestos de litio. En Arica y Parinacota (7 

mil toneladas) y Aysén (200 toneladas) la producción de cobre es muy menor en 

relación con otras regiones. (Informe análisis del impacto socieconómicode la 

actividad minera a nivel regional, 2022). 

 

 

Fuentes: (Cochilco, 2022). Análisis del impacto socioeconómico de la actividad 

minera a nivel regional. 

En este mismo ámbito, estas cinco regiones dan cuenta de una alta 

especialización en minería, particularmente las del norte, de acuerdo con el 

índice Balassa-Hoover (BH), considerando que un valor mayor que 1 indica una 

especialización en una industria y un valor menor que 1 indica una falta de 

aquella. 

 

Ilustración 4: Producción de cobre por región en 2021 (Miles de ton). 
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Fuentes: (Cochilco, 2022). Análisis del impacto socioeconómico de la actividad 

minera a nivel regional. 

 

En 2021 el PIB de Chile llegó a $240.633 mil millones, siendo las regiones 

Metropolitana (RM) y Antofagasta las que concentran la mayor cifra con $92.822 

mil millones y $27.633 mil millones, respectivamente. A su vez estas regiones 

determinan el 38,5% y 11,4% del PIB nacional en dicho año. 

Tabla 2: Índice balassa- hoover para regiones mineras 
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Fuente: (BANCO CENTRAL, 2022). 

 

 

 

 

 

 

Fuentes: (Cochilco, 2022). Análisis del impacto socioeconómico de la actividad 

minera a nivel regional. 

Ilustración 5: PIB por región en 2021 (Miles de millones de pesos). 

Tabla 3: Pib per cápita regiones mineras 2019- 2021 (Millones de pesos). 
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Otro punto relevante que considerar es que Antofagasta evidencia el 

segundo mayor PIB per cápita nacional en 2021 alcanzando $39,3 millones. Le 

sigue Tarapacá ($18,3 millones), Atacama ($17,8 millones) y bastante más atrás 

O’Higgins ($10,8 millones) y Coquimbo ($9,4 millones). La ilustración n°5 muestra 

el PIB regional per cápita del año 2021, donde tres de las cinco regiones mineras 

se posicionaron en los primeros lugares. (Informe análisis del impacto 

socieconómicode la actividad minera a nivel regional, 2022). 

La mayoría de las empresas mineras realizan un seguimiento de su 

impacto en las comunidades a través de planes de responsabilidad social 

corporativa, la generación de informes de sostenibilidad, etc. En estos, las 

empresas registran su desempeño en diferentes dimensiones ambientales y 

sociales, incluido el impacto operativo local, las prácticas laborales, la seguridad 

de los trabajadores y el uso del agua. Desde el ámbito público, también existe 

una institucionalidad ambiental (Servicio de Evaluación Ambiental (SEA);, 2021) 

para minimizar los efectos negativos en el medioambiente y otras políticas 

públicas para fomentar el desarrollo regional, con mayores montos destinados a 

las regiones intensivas en actividad minera, como el Fondo de Innovación para 

la Competitividad Regional (FIC-R) y el Fondo de Inversión y Reconversión 

Regional (FIRR) (Cardemil, 2021). Sin embargo, frente a la envergadura del 

impacto de la actividad minera, muchas veces estos esfuerzos son insuficientes. 

Según el Informe de COCHILCO (2022),  titulado “Análisis del impacto 

socioeconómico de la actividad minera a nivel regional” (2022) la minería en las 

regiones mineras (Tarapacá, Antofagasta, Atacama, Coquimbo y O´Higgins) 

provoca un impacto económico y macroeconómico positivo en cifras como PIB 

per cápita, remuneraciones e inversión. Sin embargo, los efectos positivos en 

materia social como vivienda, educación, salud y pobreza son heterogéneos y no 

estaría siendo adecuadamente proporcional a los recursos generados. Tomando 

como base datos del año 2021, solo 3 de las 5 regiones mineras, Antofagasta, 
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Tarapacá y Atacama, tienen un mayor PIB per cápita que el promedio país. 

Antofagasta evidencia el mayor PIB per cápita nacional en 2021 alcanzando 

$39,3 millones, luego le sigue Tarapacá ($18,3 millones), Atacama ($17,8 

millones) y bajo el promedio nacional O’Higgins ($10,8 millones) y Coquimbo 

($9,4 millones). 

 

 

 

 

Fuentes: (Cochilco, 2022). Análisis del impacto socioeconómico de la actividad 

minera a nivel regional. 

 

En términos de ingreso promedio monetario de los hogares, en el 2020 

Antofagasta destaca con cifras superiores al promedio del país y luego la región 

de Tarapacá registra ingresos similares al registrado a nivel nacional. El resto de 

Ilustración 6: PIB regional per cápita en 2021 (Millones de pesos). 
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las regiones mineras, especialmente O’Higgins y Coquimbo, registran ingresos 

monetarios de los hogares significativamente menores que el promedio. 

 

 

 

 

Fuentes: (Cochilco, 2022). Análisis del impacto socioeconómico de la actividad 

minera a nivel regional. 

 

Con respecto a los hogares en situación de pobreza por ingresos en 2020, 

las regiones mineras de Atacama (8,9%), O’Higgins (8,6%) y Antofagasta (8,4%) 

evidencian menores cifras que el promedio país (9,5%). Por otra parte, Tarapacá 

(12,5%) y Coquimbo (10,5%) exceden el promedio país en esta materia, 

especialmente Tarapacá que se ubica como la tercera región en Chile con mayor 

porcentaje de hogares en situación de pobreza ( International Copper 

Ilustración 7: Ingresos monetarios del hogar (miles de pesos). 
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Association, 2019) . Desde una perspectiva a lo largo del tiempo, también se 

puede ver que la brecha entre la pobreza de las regiones mineras y la pobreza 

nivel país se ha ido acortando. Si en el 2016 en Antofagasta existía un porcentaje 

de hogares en situación de pobreza de 10,9%, sustancialmente inferior al nivel 

país (26,5%), en los años 2017 y 2020 esta brecha se fue acortado hasta alcanzar 

solo 3,6 y 1,1 puntos de diferencia respectivamente. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuentes: (Cochilco, 2022). Análisis del impacto socioeconómico de la actividad 

minera a nivel regional. 

 

Ilustración 8: Hogares por región en situación de pobreza 2020 (Porcentaje). 
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En materia laboral, el empleo en la actividad en las regiones mineras 

constituye un porcentaje significativo del total. En el trimestre móvil dic-feb 2022 

se registran en la región de Atacama 26.860 trabajadores (19,3% del total de la 

región), en Antofagasta 60.550 trabajadores (18,8% del total), en Coquimbo 

36.010 trabajadores (10,6% del total) y en Tarapacá 17.730 (10% del total). 

 

 

 

 

Fuentes: (Cochilco, 2022). Análisis del impacto socioeconómico de la actividad 

minera a nivel regional. 

 

 

6.2. Composición y estructura del sector 

 

o Composición del Sector Minero 

Tabla 4: Hogares en situación de pobreza (Porcentaje) 
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El sector minero en Chile es uno de los pilares fundamentales de la 

economía nacional, representando una significativa proporción del PIB y de las 

exportaciones del país. Chile es mundialmente conocido por su producción de 

cobre, siendo el mayor productor de este metal en el mundo. Sin embargo, el 

sector minero del país también incluye la extracción de otros minerales 

importantes como el litio, el molibdeno, el oro y la plata. 

o Principales Minerales y Producción 

Chile es reconocido mundialmente por su producción de cobre, que 

constituye la mayor parte de la actividad minera del país. Además del cobre, Chile 

produce otros minerales importantes, tales como el molibdeno, el litio, el oro, la 

plata y el hierro. 

1. Cobre: Chile es el mayor productor mundial de cobre, representando 

aproximadamente el 28% de la producción global (Comisión Chilena del 

Cobre, 2020). 

2. Litio: El país es el segundo mayor productor mundial de litio, un mineral 

crucial para la fabricación de baterías y tecnología verde (Proyección de 

Inversiones en la Minería Chilena del Cobre y del Oro-Plata 2020-2029., 

2021). 

3. Oro y Plata: Chile también cuenta con importantes reservas de oro y plata, 

aunque su producción es menor en comparación con el cobre. 

4. Hierro: La minería del hierro es significativa, especialmente para el 

mercado interno y exportaciones (Servicio Nacional de Geología y Minería, 

2020). 

o Empresas Principales  

El sector minero chileno está compuesto por una mezcla de empresas 

nacionales e internacionales. Entre las principales empresas se encuentran: 
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1. Codelco: Corporación Nacional del Cobre de Chile, la mayor empresa 

productora de cobre del mundo, estatal y responsable de una parte 

significativa de la producción de cobre del país. La Corporación Nacional 

del Cobre (Codelco) es la mayor empresa productora de cobre del mundo 

y está controlada por el estado chileno, esta empresa opera algunas de 

las minas de cobre más grandes del país, como Chuquicamata, El teniente 

y Radomiro Tomic (Codelco., 2021). 

2. BHP: Una de las compañías mineras más grandes del mundo, operando 

la mina de cobre Escondida en Chile, la mina de cobre más grande del 

mundo. Esta compañía australiana opera la mina Escondida, la mayor 

mina de cobre del mundo. También tiene participaciones en otras 

operaciones mineras en Chile. 

3. Anglo American: Empresa global con operaciones importantes en el 

norte de Chile. 

4. Antofagasta Minerals: Parte del Grupo Luksic, es una de las principales 

compañías mineras privadas de Chile grupo minero chileno con 

operaciones en varias regiones del país. Parte del Grupo Luksic, esta 

empresa chilena es uno de los mayores productores de cobre del país y 

opera minas como Los Pelambres y Centinela (Antofagasta Minerals., 

2021). 

5. SQM (Sociedad Química y Minera de Chile): Es uno de los principales 

productores de litio a nivel mundial. Sociedad Química y Minera de Chile 

es una de las principales productoras de litio y otros minerales no 

metálicos, con operaciones en el Salar de Atacama (Aminerals, 2021). 

6. Barrick Gold y Kinross Gold: Empresas multinacionales que operan en 

el sector aurífero chileno. 

La minería en Chile se caracteriza por una diversidad de minerales 

extraídos, entre los que destacan el cobre, el litio, el oro y la plata. 
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Cobre: Chile es el mayor productor mundial de cobre, con una producción anual 

que supera los 5.5 millones de toneladas métricas (Consejo Minero, 2021). Este 

metal representa aproximadamente el 50% de las exportaciones totales del país. 

Litio: El litio es otro mineral estratégico para Chile, que posee una de las mayores 

reservas del mundo en el Salar de Atacama. La producción de litio es esencial 

para la fabricación de baterías y otras tecnologías de almacenamiento de energía 

(Comisión Chilena del Cobre, 2020). 

Oro y Plata: Aunque en menor escala comparado con el cobre, la producción de 

oro y plata también es significativa y se concentra principalmente en la región 

norte del país (Ministerio de Minería, 2021). 

o Estructura de Mercado 

El mercado minero en Chile se caracteriza por ser altamente concentrado, 

con pocas empresas grandes dominando la producción. Sin embargo, también 

existen numerosas empresas medianas y pequeñas que operan en el sector, 

especialmente en la minería de mediana escala y en la extracción de minerales 

industriales y de construcción. 

o Distribución Regional 

Las operaciones mineras en Chile están predominantemente ubicadas en 

el norte del país, donde se encuentran las mayores reservas de cobre y litio. Las 

regiones de Antofagasta, Atacama y Coquimbo son las más importantes en 

términos de producción minera (Ministerio de Minería, 2021). 

o Regulación y Políticas Públicas 

La regulación del sector minero en Chile está a cargo del Ministerio de 

Minería y otros organismos como la Comisión Chilena del Cobre (Cochilco) y el 
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Servicio Nacional de Geología y Minería (Sernageomin). Estas entidades 

supervisan el cumplimiento de las normativas ambientales, de seguridad y de 

explotación minera (Ministerio de Minería, 2021). 

o Infraestructura y Tecnología 

La minería en Chile se caracteriza por el uso intensivo de tecnología 

avanzada y una infraestructura robusta. Las empresas mineras han adoptado 

tecnologías de automatización, inteligencia artificial y big data para optimizar sus 

operaciones. 

o Transporte: Sistemas de transporte eficientes, incluyendo ferrocarriles y 

puertos especializados, son esenciales para el transporte de minerales. 

o Energía: El sector minero es un gran consumidor de energía, y ha habido 

un esfuerzo creciente para incorporar energías renovables. 

o Agua: La gestión del agua es crítica, con tecnologías avanzadas para la 

desalinización y reciclaje de agua (Consejo Minero., 2021). 
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CAPITULO IV: ANÁLISIS A LOS ESTADOS 
FINANCIEROS. 

 

Este capítulo presenta un análisis detallado de los estados financieros, 

utilizando métodos de análisis vertical y horizontal para evaluar tendencias y 

proporciones clave. Se revisan las políticas contables adoptadas, destacando su 

impacto en la presentación y comparabilidad de los resultados financieros. Este 

enfoque integral facilita la comprensión de la salud financiera y el desempeño 

histórico de la empresa. 
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1. Análisis horizontal 

1.1.  CAP 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a EEFF de CAP a través de TIKR  

Efectivo y equivalentes  17,95% 73,64% -1,54% 31,71% -34,05%

Inversiones a corto plazo 32,82% 116,43% 29,87% -31,25% -31,00%

Activos financieros para vender -99,81% -100,00%

Efectivo total e inversiones a corto plazo 24,23% 98,41% 18,30% -11,94% -32,19%

Cuentas por cobrar  -43,67% -37,02% 55,91% 9,83% -19,54%

Otros por cobrar -16,19% -54,88% 44,73% -21,15% 1,74%

Total de cuentas por cobrar  -38,22% -41,82% 53,58% 3,74% -16,36%

Inventario -13,47% -9,74% -22,88% 9,90% 45,40%

Gastos pagados por anticipado  -46,03% -16,71% -70,75% 73,63% 34,99%

Efectivo restringido  -37,69% 35,13% 6,90% 2,04% -30,16%

Otro activo corriente 115,89% -44,98% -47,85% 46,73% 10,13%

Total de activo corriente -13,86% 7,86% 9,40% -2,51% -10,78%

Inmobilizado material bruto  7,05% 1,34% 0,41% 1,54% 1,99%

Depreciación acumulada  6,08% 8,01% 6,73% 6,68% 5,84%

Inmobilizado material neto 7,66% -2,80% -3,97% -2,41% -1,25%

Inversiones a largo plazo -7,65% -15,18% -33,27% -23,94% -35,10%

Fondo de comercio  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1857,16%

Otros intangibles  -4,81% -3,64% -3,74% -3,70% -2,16%

Cuentas por cobrar a largo plazo 126,56% 565,09% 5,03% 7,95% -12,50%

Activos por impuestos diferidos a largo plazo 39,22% 30,94% -73,64% 58,05% -0,13%

Cargos diferidos a largo plazo

Otros activos a largo plazo 51,10% -25,91% 12,11% 181,29% -30,40%

Total activo no corriente 5,57% -2,80% -4,42% -1,07% -1,52%

Activo total 0,94% -0,63% -1,37% -1,42% -3,76%

Cuentas por pagar  -47,26% -28,07% -6,58% 79,71% 24,61%

Gastos devengados  -48,42% -33,52% 67,08% -7,66% -20,23%

Préstamos de corto plazo -15,66% 23,85% 3,50% 20,51% 39,09%

Porción corriente de la deuda a largo plazo  207,90% 3,68% -12,99% 51,85% -36,45%

Porción corriente de las obligaciones de arrendamiento financiero 41,81% -5,57% 0,97% 11,81% -5,66%

Impuestos sobre la renta actuales por pagar -57,00% -18,04% 2023,68% 13,49% -86,00%

Anticipo por venta de minerales 92,06% -64,68% 2,54% -12,24% -51,66%

Otros pasivos corrientes 11,00% -47,24% 45,72% 17,06% -35,60%

Total pasivo corriente 6,03% -22,57% 4,61% 41,93% -18,07%

Deuda a largo plazo 19,70% 29,46% -5,66% -44,53% -11,79%

Arrendamientos de capitales -13,24% -21,34% -14,95% -24,57% -54,65%

Ingresos no devengados no corrientes  -41,72% -31,76% -38,37% -49,36% -28,82%

Pensión y otros beneficios posteriores a la jubilación -26,73% -25,27% 6,91% 4,06% -8,20%

Pasivo por impuesto diferido no corriente 31,43% 5,16% -3,41% -2,15% -0,15%

Otro pasivo no corrientes 109,53% 76,03% 3,02% 6,57% 31,20%

Total pasivo no corriente 4,99% 10,34% -7,01% -28,25% -7,76%

Pasivo Total 5,36% -1,45% -3,74% -6,77% -12,56%

Acciones comunes  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Beneficio no distribuido  -4,71% -0,20% 1,78% 4,07% 3,77%

Resultado integral y otros -21,77% -5,88% -172,82% 51,89% 7,90%

Patrimonio neto común total -3,62% -0,11% 2,65% 3,50% 3,08%

Intereses minoritario -0,64% 0,25% -2,45% 1,52% 1,39%

Fondos propios totales -2,41% 0,04% 0,54% 2,70% 2,40%

Pasivo total y patrimonio neto 0,94% -0,63% -1,37% -1,42% -3,76%

2017/2018Balance de situación 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017

Tabla 5: Análisis horizontal del balance general de CAP 2013-2018. 
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Fuente: Elaboración propia con base a EEFF de CAP a través de TIKR 

  

Tabla 6: Análisis horizontal del balance general de CAP 2018-2023. 

Efectivo y equivalentes  34,10% 61,53% 105,61% -68,71% 83,13% 30,34%

Inversiones a corto plazo -91,61% 275,19% -66,27% 7,46% 44,16% 28,58%

Activos financieros para vender -100,00% -99,94%

Efectivo total e inversiones a corto plazo -35,54% 76,84% 79,48% -66,54% 79,56% 23,06%

Cuentas por cobrar  27,21% 88,02% -38,74% 30,11% 7,37% 7,95%

Otros por cobrar 40,75% -41,86% 12,99% 16,38% -20,80% -3,83%

Total de cuentas por cobrar  29,67% 62,39% -35,09% 28,42% 4,23% 5,05%

Inventario 27,16% -39,70% 94,89% 27,75% -2,52% 11,68%

Gastos pagados por anticipado  65,40% -68,60% 269,16% -59,73% 68,31% 24,97%

Efectivo restringido  55,16% -41,16% 42,87% 2,52% -23,95% 1,17%

Otro activo corriente -34,65% 141,32% -18,10% 48,34% 113,74% 33,06%

Total de activo corriente 3,55% 19,66% 33,54% -15,05% 19,60% 5,14%

Inmobilizado material bruto  0,90% 5,89% 5,49% 6,48% 4,83% 3,59%

Depreciación acumulada  -2,50% 7,27% 4,07% 7,31% 7,73% 5,72%

Inmobilizado material neto 3,97% 4,72% 6,71% 5,78% 2,35% 2,08%

Inversiones a largo plazo -68,27% 13,16% -34,85% -29,80% 1,46% -23,34%

Fondo de comercio  24,51% 6,01% -15,66% -6,52% 1,65% 186,71%

Otros intangibles  -1,74% 0,74% -4,64% -4,06% -4,21% -3,20%

Cuentas por cobrar a largo plazo -89,78% 845,12% -1,87% 4,43% -0,46% 144,96%

Activos por impuestos diferidos a largo plazo 59,95% -5,48% -8,92% 239,81% -4,83% 33,50%

Cargos diferidos a largo plazo -100,00% -100,00%

Otros activos a largo plazo -21,80% 0,74% 7,72% 32,00% 59,37% 26,62%

Total activo no corriente 2,29% 4,40% 4,64% 5,35% 2,35% 1,48%

Activo total 2,57% 7,86% 11,90% -0,77% 6,78% 2,21%

Cuentas por pagar  22,05% 6,44% 14,46% 34,31% -7,64% 9,20%

Gastos devengados  12,83% 73,83% 26,36% -15,07% 7,86% 6,31%

Préstamos de corto plazo 36,67% 2,74% 60,10% -71,32% -35,99% 6,35%

Porción corriente de la deuda a largo plazo  50,05% 12,66% -77,66% 283,57% 29,83% 51,24%

Porción corriente de las obligaciones de arrendamiento financiero -7,58% -35,23% -30,86% 26,55% 14,28% 1,05%

Impuestos sobre la renta actuales por pagar 10,38% 1843,41% 53,31% -96,56% 70,65% 375,73%

Anticipo por venta de minerales 4,94% -3,49% -56,02% -15,54% -14,64% -11,87%

Otros pasivos corrientes 29,18% 175,40% 85,39% -58,25% -67,96% 15,47%

Total pasivo corriente 31,16% 36,65% 3,56% -7,71% -5,70% 6,99%

Deuda a largo plazo 3,95% -51,81% 138,56% 1,85% 91,24% 17,10%

Arrendamientos de capitales 57,01% -12,95% -24,96% 81,27% -7,47% -3,58%

Ingresos no devengados no corrientes  -47,42% -58,82% -97,27% 2687,90% 18,16% 231,25%

Pensión y otros beneficios posteriores a la jubilación -2,24% 14,93% -10,93% 17,36% 6,89% -2,32%

Pasivo por impuesto diferido no corriente -10,87% 3,82% -1,63% -2,89% 6,24% 2,56%

Otro pasivo no corrientes -8,31% 36,11% 145,63% 8,08% 4,29% 41,22%

Total pasivo no corriente -3,17% -19,19% 50,34% 4,50% 39,79% 4,46%

Pasivo Total 11,82% 9,40% 20,42% -2,22% 16,17% 3,64%

Acciones comunes  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Beneficio no distribuido  -6,38% 9,42% 12,99% 1,84% -0,36% 2,22%

Resultado integral y otros -19,08% -28,06% -382,28% 0,32% 16,05% -55,37%

Patrimonio neto común total -5,28% 7,31% 8,85% 1,54% -0,49% 1,74%

Intereses minoritario 0,62% 6,04% 1,54% -1,40% -0,69% 0,62%

Fondos propios totales -2,96% 6,79% 5,89% 0,40% -0,57% 1,28%

Pasivo total y patrimonio neto 2,57% 7,86% 11,90% -0,77% 6,78% 2,21%

2018/2019 2019/2020 2020/2021 PromediosBalance de situación 2021/2022 2022/2023



 

82 
 

 

 

 

 Fuente: Elaboración propia con base a EEFF de CAP a través de TIKR 

  

Ingresos totales -22,34% -17,57% 10,87% 18,10% -0,75%

Coste de los bienes vendidos  -7,14% -13,41% 2,22% 10,83% 0,97%

Beneficio bruto  -56,78% -37,80% 69,45% 47,79% -6,03%

Gastos de venta generales y administrativos  -26,21% -4,82% -9,61% 15,33% -3,00%

Gastos de exploración / perforación 2,96% -70,92% -87,44% -34,15% 367,38%

Otros gastos operacionales -41,33% -66,92% -53,28% 188,84% 174,56%

Gastos operativos totales -26,50% -20,50% -15,20% 20,43% 11,46%

Beneficio operativo  -68,17% -52,82% 193,33% 59,37% -11,63%

Gastos por intereses  4,76% 54,81% 38,18% 5,41% -8,94%

Ingresos por intereses e inversiones -35,57% -45,76% 162,86% 61,63% -6,32%

Ingresos (pérdidas) sobre capital invertido.  90,37% -47,42% -116,53% -211,86% -607,58%

Ganancias (pérdidas) cambiarias  -125,38% -59,33% -330,11% 96,54% -8,50%

Otros ingresos (gastos) no operativos 311,03% -56,53% 29,79% 31,01% -29,61%

EBT excl. Artículos inusuales -78,83% -78,36% 601,43% 82,26% -9,61%

Cargos de fusión y reestructuración -100,00%

Deterioro del fondo de comercio

Gain (Loss) On Sale Of Investments

Ganancia (pérdida) en la venta de activos 3,21% -50,44% -100,00%

Devaluación de activos  -100,00%

Liquidaciones de seguros

Acuerdos legales 

Otros artículos inusuales

EBT incl. Artículos extraordinarios -73,85% -74,67% 451,11% 89,18% -9,64%

Gastos de impuestos  -82,70% -30,60% 233,29% 78,30% -10,65%

Beneficios por operaciones continuadas -69,99% -85,76% 718,22% 94,62% -9,18%

Beneficio neto de la empresa -69,99% -85,76% 718,22% 94,62% -9,18%

Intereses minoritario -70,53% -66,04% 287,44% 60,88% -19,37%

Beneficio netos -69,69% -96,13% 2705,54% 116,11% -4,34%

Beneficio neto a acciones comunes incluidos extradordinarios  -69,69% -96,13% 2705,54% 116,11% -4,34%

Cuenta de resultados 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018

Tabla 7: Análisis horizontal del estado de resultado de CAP 2013-2018. 
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Fuente: Elaboración propia con base a EEFF de CAP a través de TIKR  

  

Ingresos totales -17,05% 68,46% 37,25% -18,24% -1,37% 5,73%

Coste de los bienes vendidos  -0,74% 22,63% 11,03% 13,15% 1,37% 4,09%

Beneficio bruto  -70,75% 580,59% 90,03% -55,18% -9,51% 55,18%

Gastos de venta generales y administrativos  8,87% 19,72% 13,27% -2,02% 15,16% 2,67%

Gastos de exploración / perforación -100,00% 12,97%

Otros gastos operacionales 105,90% 15,70% -17,71% -53,70% 25,50% 27,76%

Gastos operativos totales 25,23% 18,51% 4,13% -14,07% 16,46% 2,00%

Beneficio operativo  -109,46% -2420,91% 113,45% -60,65% -17,05% -237,45%

Gastos por intereses  -0,61% 8,28% -19,22% 40,09% 60,73% 18,35%

Ingresos por intereses e inversiones -28,47% -20,47% -52,21% 261,08% 71,82% 36,86%

Ingresos (pérdidas) sobre capital invertido.  -97,91% 3252,38% -166,34% -153,53% -84,80% 185,68%

Ganancias (pérdidas) cambiarias  25,35% -109,31% 4464,56% -115,11% 347,65% 418,64%

Otros ingresos (gastos) no operativos 90,77% -32,65% -29,92% 12,81% -47,79% 27,89%

EBT excl. Artículos inusuales -147,19% -620,57% 132,46% -64,74% -25,44% -20,86%

Cargos de fusión y reestructuración -43,68% 202,71% -100,00% -10,24%

Deterioro del fondo de comercio -100,00% -100,00%

Gain (Loss) On Sale Of Investments -100,00% -100,00%

Ganancia (pérdida) en la venta de activos -71,82% -100,00% 78,05% 45,99% -27,86%

Devaluación de activos  -100,00% 1159,00% 319,67%

Liquidaciones de seguros -56,02% -100,00% -78,01%

Acuerdos legales  -100,00% -100,00%

Otros artículos inusuales -100,00% -100,00% -100,00%

EBT incl. Artículos extraordinarios -147,73% -614,08% 137,44% -65,43% -53,98% -36,17%

Gastos de impuestos  -139,96% -701,56% 154,73% -63,71% -16,04% -57,89%

Beneficios por operaciones continuadas -151,23% -583,37% 129,88% -66,27% -73,74% -9,68%

Beneficio neto de la empresa -151,23% -583,37% 129,88% -66,27% -73,74% -9,68%

Intereses minoritario -70,42% 793,05% 91,30% -56,70% -12,90% 93,67%

Beneficio netos -183,53% -388,54% 146,78% -69,52% -103,09% 205,36%

Beneficio neto a acciones comunes incluidos extradordinarios  -183,53% -388,54% 146,78% -69,52% -103,09% 205,36%

2021/2022 2022/20232019/2020 2020/2021 PromediosCuenta de resultados 2018/2019

Tabla 8: Análisis horizontal del estado de resultado de CAP 2018-2023. 
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Fuente: Elaboración propia con base a las memorias anuales de CAP S.A. 

 

Se procederá a nombrar las partidas, que usualmente son las más 

relevantes para este tipo de análisis, debido a la cantidad de partidas que se 

representan en el balance general y en el estado de resultado de la empresa 

CAP. 

- Activos (véase tabla 5 y 6) 

o Efectivo y equivalentes: El análisis horizontal del balance 

general muestra una tendencia a aumentar el efectivo poseído 

por CAP, esto para hacer frente a sus obligaciones de corto 

plazo, asimismo esta tendencia a aumentar su efectivo implica 

necesariamente un aumento en su capital de trabajo, así 

también la tendencia se reafirma reflejándose en un promedio 

de variación positiva para los periodos 2013-2023. 

o Total de activo corriente: Existe una clara tendencia positiva 

mostrada por el promedio de aumentar la cantidad de activo 

corriente. 

o Inmovilizado material neto: Existe una clara tendencia positiva, 

aunque moderada, mostrada por el promedio de un aumento de 

la cantidad de maquinarias, plantas y equipos. 

Tabla 9: Concesiones de exploración CAP. 

Años 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Total 188 75 30 23 23 23

Concesiones de exploración
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o Total Activo no corriente: Si bien existe una tendencia a 

aumentar los activos no corrientes, esta es menor a los activos 

corrientes (claramente en cuanto a tendencia, ilustrada por 

promedios estadísticos) debido a que como veremos más 

adelante, la proporción de activos no corrientes es mucho mayor 

que la de activos corrientes. 

- Pasivos (véase tabla 5 y 6) 

o Cuentas por pagar: La tendencia de las cuentas por pagar ha 

sido al alza durante los periodos 2013-2023, esto se refleja 

claramente en su promedio. 

o Porción corriente de la deuda L/P: La tendencia de la porción 

corriente de la deuda a largo plazo, es al alza. 

o Total pasivos corrientes: La tendencia es al alza, en donde está 

se ve reforzada por los aumentos de la porción corriente de la 

deuda de L/P, cuentas por pagar y préstamos a corto plazo. 

Exceptuándose los periodos 2019-2020 debido a efectos de las 

partidas impuestos a la renta actuales por pagar y otros pasivos 

corrientes, además de la inmovilidad del resto de partidas. 

o Deuda a largo plazo: La tendencia es al alza, compárese con la 

partida de préstamos a corto plazo, la cual posee una tendencia 

positiva, pero menor a la partida de deuda a largo plazo, siendo 

el primer indicativo que esta empresa prefiere la deuda a largo 

plazo. 

o Pasivos totales: Posee una tendencia positiva, impulsada por un 

aumento de la porción corriente y no corriente de sus pasivos. 

- Patrimonio (véase tabla 5 y 6) 
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o Beneficio no distribuido: Posee una tendencia positiva, 

impulsada por la tendencia de beneficios netos de la empresa. 

o Fondos propios totales: Posee una tendencia positiva, 

impulsado mayormente por utilidades no distribuidas. 

- Estado de resultado (véase tabla 7 y 8) 

o Beneficio bruto: Tiene una tendencia al alza mostrada por su 

promedio dentro de los periodos 2013-2023, impulsada 

mayormente por una mayor tendencia de aumento de las ventas 

que de los costos, es decir existe cierta tendencia vender más, 

conservando los mismos costos o menores en proporción. 

o Gastos de exploración/perforación: Luego de 2020 esta partida 

fue relegada de las notas de otros gastos por función como 

partida exclusiva (CAP S.A, 2020, pág. 217), probablemente 

debido a la baja sostenida de las concesiones de exploración 

(véase tabla 9). 

o Gastos operativos: Si bien poseen una tendencia al alza, su 

promedio es claramente menor debido a que es mucho más 

estable en el tiempo, y eso lo refleja el estadístico del promedio 

ya que la naturaleza de este mismo lo hace muy sensible a los 

valores extremos. 

o Beneficio operativo: El promedio si bien pareciese indicar que 

existe una tendencia a la baja, esto debe ser tomado con 

precaución debido a que este estadístico es muy sensible a los 

datos extremos, lo cual sucedió en los periodos 2019-2020. 

o Gastos por intereses: Posee una tendencia alcista, debido a la 

combinación de dos factores, el cual el primero es la porción de 
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deuda total de la empresa, reflejada por parte de las porciones 

de largo plazo de la deuda y los préstamos a corto plazo, y como 

segundo elemento presente que afecta esta partida es la TPM 

(tasa de política monetaria), la cual durante los periodos 2021-

2023 llego a 11,25 puntos base (Banco central de chile, 2024). 

o Beneficios netos: Posee una tendencia alcista, principalmente 

impulsada por las ventas o ingresos totales, la cual posee un 

índice de correlación de Pearson de 0,77. 
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1.2. Punta de cobre 

 

Se procederá a nombrar las partidas, que usualmente son las más 

relevantes para este tipo de análisis, aun así, se intentara acotar lo máximo 

posible, debido a la cantidad de partidas que se representan en el balance 

general y en el estado de resultado de la empresa punta de cobre. 

 

Balance de situación 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018

Efectivo y equivalentes  104,37% 727,71% 365,78% 40,83% -51,15%

Cuentas por cobrar  -36,22% -32,23% 28,77% -9,06% -17,01%

Otros por cobrar 3,30% -11,66% 45,59% 10,51% 29,36%

Total de cuentas por cobrar  -32,78% -29,48% 31,59% -5,44% -6,97%

Inventario -16,56% -34,81% 30,32% 19,87% 2,28%

Otro activo corriente -1,51% -1,49% -4,83% -6,24% 14,66%

Total de activo corriente -23,27% -9,77% 105,14% 23,54% -31,13%

Inmobilizado material neto 4,69% -4,97% -6,99% 0,75% 24,90%

Fondo de comercio 

Otros intangibles  5,52% -0,66% 3,01% 4,18% 14,03%

Otros activos a largo plazo -68,24% -14,58% -57,66% -100,00%

Total de activo no corriente 3,02% -3,75% -4,25% 1,57% 27,27%

Activo total -1,04% -4,47% 8,13% 6,29% 12,70%

Cuentas por pagar  -34,77% 1,86% -34,74% -13,82% 34,82%

Gastos devengados  168,33% -21,70% -32,07% 31,55% -2,64%

Préstamos de corto plazo -100,00%

Porción corriente de la deuda a largo plazo  -17,53% -12,23% -73,97% -1,11% -0,82%

Porción corriente de las obligaciones de arrendamiento financiero

Impuestos sobre la renta actuales por pagar -18,57% -44,43% 278,29% 10,54% -59,93%

Otros pasivos corrientes -6,93% -30,20% 20,36% 40,92% -9,35%

Total pasivo corriente -6,05% -21,82% -16,55% 35,64% -0,03%

Deuda a largo plazo -51,30% -100,00% -40,00% -66,67%

Arrendamientos de capitales

Pensión y otros beneficios posteriores a la jubilación 16,93% -65,14% 26,84% 13,55% 39,21%

Pasivo por impuesto diferido no corriente -59,80% 35,07% 57,03% -18,62% 16,35%

Otro pasivo no corrientes 15,91% 5,26% 38,11% -2,80% -2,71%

Total pasivo no corriente -36,66% -31,81% 97,30% -17,07% 82,80%

Pasivo Total -18,67% -25,03% 16,69% 9,62% 30,90%

Acciones comunes  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 252,38%

Beneficio no distribuido  6,77% 2,68% 5,24% 6,20% 2,75%

Autocartera 

Resultado integral y otros -0,30% -0,09% -3,14% 11,38% -51,69%

Patrimonio neto común total 7,24% 2,85% 5,90% 5,34% 7,27%

Fondos propios totales 7,24% 2,85% 5,90% 5,34% 7,27%

Pasivo total y patrimonio neto -1,04% -4,47% 8,13% 6,29% 12,70%

Tabla 10: Análisis horizontal del balance general de punta de cobre de los años 2013-2018. 
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Fuente: Elaborado a partir de los EEFF de punta de cobre a través de TIKR 

 

 

 

Fuente: Elaborado a partir de los EEFF de Punta de cobre a través de TIKR 

Balance de situación 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 Promedios

Efectivo y equivalentes  -23,80% 157,78% 7,36% -41,59% -81,95% 120,53%

Cuentas por cobrar  83,44% 64,09% -33,70% 8,69% 19,22% 7,60%

Otros por cobrar -20,81% -24,91% 39,65% 96,18% -32,69% 13,45%

Total de cuentas por cobrar  52,05% 50,14% -27,95% 21,99% 6,53% 5,97%

Inventario -6,76% 5,26% 2,27% 25,73% 62,87% 9,05%

Otro activo corriente -16,46% 162,02% 58,92% -12,02% -69,31% 12,38%

Total de activo corriente 0,14% 79,76% -0,82% -13,50% -20,58% 10,95%

Inmobilizado material neto 9,88% -2,90% 3,77% 2,29% 4,77% 3,62%

Fondo de comercio  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Otros intangibles  11,29% 2,66% 8,04% 15,79% 23,06% 8,69%

Otros activos a largo plazo -23,92% 15,78% -1,18% -93,89% 0,00% -38,19%

Total de activo no corriente 9,59% -0,94% 4,98% 5,93% 11,25% 5,47%

Activo total 8,15% 10,46% 3,65% 1,66% 5,29% 5,08%

Cuentas por pagar  65,55% -3,58% 146,35% 50,26% 19,59% 23,15%

Gastos devengados  6,36% 35,97% 32,87% 5,81% -24,11% 20,04%

Préstamos de corto plazo -100,00% -100,00%

Porción corriente de la deuda a largo plazo  81,45% -100,00% -17,74%

Porción corriente de las obligaciones de arrendamiento financiero 49,79% 4,44% -4,09% -30,83% -23,22% -0,78%

Impuestos sobre la renta actuales por pagar -7,48% 448,99% -42,03% -62,91% -72,79% 42,97%

Otros pasivos corrientes 0,74% 34,93% 11,99% -29,08% -19,00% 1,44%

Total pasivo corriente 19,79% 50,69% -8,14% -15,92% 34,15% 7,18%

Deuda a largo plazo 432,00% -100,00% 12,34%

Arrendamientos de capitales 12,25% -20,31% -28,05% -40,88% -20,72% -19,54%

Pensión y otros beneficios posteriores a la jubilación 0,00% 33,80% 30,13% -11,29% 0,76% 8,48%

Pasivo por impuesto diferido no corriente 4,26% 57,04% 60,10% 18,06% 0,37% 16,99%

Otro pasivo no corrientes -11,84% 0,24% -5,59% 2,49% 32,46% 7,15%

Total pasivo no corriente 19,22% -13,43% 8,23% -3,26% 2,57% 10,79%

Pasivo Total 19,50% 17,33% -1,85% -10,56% 19,69% 5,76%

Acciones comunes  -79,33% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 17,31%

Beneficio no distribuido  3,96% 7,48% 5,06% 6,38% 1,49% 4,80%

Autocartera  -100,00% -100,00%

Resultado integral y otros 0,00% 0,00% -22,85% -12,45% 48,05% -3,11%

Patrimonio neto común total 4,02% 7,59% 6,15% 6,80% 0,21% 5,34%

Fondos propios totales 4,02% 7,59% 6,15% 6,80% 0,21% 5,34%

Pasivo total y patrimonio neto 8,15% 10,46% 3,65% 1,66% 5,29% 5,08%

Tabla 11: Análisis horizontal del balance general de Punta de cobre de los años 2018-2023. 
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Fuente: Elaborado a partir de EEFF de punta de cobre a través de TIKR 

 

 

 

 

 

 

Cuenta de resultados 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018

Ingresos  -11,66% -22,42% -1,37% 19,48% 6,10%

Coste de los bienes vendidos  3,22% -17,15% -11,74% 13,72% 11,34%

Beneficio bruto  -41,78% -41,32% 51,20% 36,52% -6,80%

Gastos de venta generales y administrativos  -16,44% -38,35% 6,01% 19,93% 13,29%

Otros gastos/ingresos operacionales 79,65% -732,53% -100,00% -0,11%

Gastos operativos totales -17,37% -23,72% -12,51% 26,57% 12,59%

Beneficio operativo  -50,02% -51,15% 106,78% 40,19% -13,26%

Gastos por intereses  -21,85% -52,69% -0,63% -57,07% 109,50%

Ingresos por intereses e inversiones 1118,75% -100,00% 66,84% -8,01%

Ganancias (pérdidas) cambiarias  1086,80% -101,08% 675,00% 318,15% -85,44%

EBT excl. Artículos inusuales -46,22% -55,60% 113,21% 40,70% -12,51%

Ganancia (pérdida) en la venta de activos 84600,00% -100,00%

Liquidaciones de seguros 1506,25%

Otros artículos inusuales -100,00%

EBT incl. Artículos extraordinarios -55,02% -46,91% 118,36% 37,51% -10,95%

Gastos de impuestos  -136,36% -175,09% 129,20% 15,39% 19,71%

Beneficios por operaciones continuadas -33,31% -65,56% 114,93% 44,99% -19,21%

Beneficio neto de la empresa -33,31% -65,56% 114,93% 44,99% -19,21%

Beneficio netos -33,31% -65,56% 114,93% 44,99% -19,21%

Tabla 12: Análisis horizontal del estado de resultados de Punta de cobre de los 
años 2013-2018. 
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 Fuente: Elaborado a partir de EEFF de punta de cobre a través de TIKR  

 

 

 

  

Tabla 13: Análisis horizontal del estado de resultados de Punta de cobre de los años 
2018-2023. 

Cuenta de resultados 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 Promedios

Ingresos  4,61% 14,79% 31,42% -9,97% -11,50% 1,95%

Coste de los bienes vendidos  6,82% 2,79% 8,29% 4,90% 5,94% 2,81%

Beneficio bruto  -1,90% 53,22% 81,15% -29,07% -44,65% 5,66%

Gastos de venta generales y administrativos  -6,66% 3,14% 37,91% -16,01% 8,30% 1,11%

Otros gastos/ingresos operacionales -134,86% -149,67% -207,95% -281,60% -48,65% -175,08%

Gastos operativos totales -12,62% 5,98% 35,77% -14,17% 7,47% 0,80%

Beneficio operativo  2,74% 70,59% 91,52% -31,49% -55,23% 11,07%

Gastos por intereses  269,41% 27,03% -43,56% -29,57% 144,87% 34,54%

Ingresos por intereses e inversiones -36,35% -22,89% -3,75% 169,15% 75,36% 139,90%

Ganancias (pérdidas) cambiarias  -94,70% 15075,00% -262,27% -88,43% -537,72% 1598,53%

EBT excl. Artículos inusuales -1,83% 69,60% 103,36% -31,89% -57,99% 12,08%

Ganancia (pérdida) en la venta de activos 1628,21% -65,73% 132,03% -41,42% 73,25% 12318,05%

Liquidaciones de seguros -100,00% 703,13%

Otros artículos inusuales -100,00%

EBT incl. Artículos extraordinarios -2,11% 67,48% 103,46% -31,93% -57,58% 12,23%

Gastos de impuestos  -2,15% 67,87% 113,61% -33,20% -59,06% -6,01%

Beneficios por operaciones continuadas -2,09% 67,32% 99,39% -31,39% -56,96% 11,81%

Beneficio neto de la empresa -2,09% 67,32% 99,39% -31,39% -56,96% 11,81%

Beneficio netos -2,09% 67,32% 99,39% -31,39% -56,96% 11,81%
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- Activos (véase tabla 10 y 11) 

o Efectivo y equivalentes: Existe una clara tendencia a aumentar 

la cantidad de efectivo y equivalente por parte de la empresa. 

o Total de activo corriente: Entre los periodos 2013-2023 la 

tendencia ha sido al alza, esto fue principalmente impulsado por 

la partida total de cuentas por cobrar, teniendo ambas variables 

una correlación moderada positiva de 0,56 según el coeficiente 

de correlación lineal de Pearson. 

o Inmovilizado material neto: Posee una clara tendencia positiva, 

demostrada por su promedio dentro de los periodos 2013-2023. 

o Total de activo no corriente: Posee una tendencia alcista, 

mostrada por su promedio dentro de los periodos 2013-2023, lo 

cual se ha visto principalmente influenciado por la partida 

inmovilizado material neto, debido a que esta partida esta 

correlacionada fuertemente de manera positiva, según el 

coeficiente de correlación de Pearson el cual es 0,97. 

- Pasivos (véase tabla 10 y 11) 

o Cuentas por pagar: Posee una clara tendencia a aumentar la 

porción de cuentas por pagar, esto visto por el promedio del 

periodo 2013-2023. 

o Porción corriente de la deuda a L/P: Existe una clara tendencia 

a disminuir esta partida, ya que incluso en 2020, esta partida se 

extinguió. 
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o Deuda a largo plazo: Existe una clara tendencia a disminuir esta 

partida según lo mostrado por el promedio, ya que incluso en 

2020, esta partida se extinguió. 

o Arrendamiento de capitales: Esta partida nació durante los 

periodos 2018-2019, desde ahí la tendencia ha sido a disminuir 

la propia partida, según muestra su promedio. 

o Pasivos totales: Existe una tendencia positiva entre los periodos 

comprendidos 2013-2023, mostrados por su promedio 

respectivo. 

- Patrimonio (véase tabla 10 y 11) 

o Beneficio no distribuido: Posee una tendencia positiva mostrada 

por su promedio de los periodos 2013-2023. 

o Autocartera: Debido a la realización de una fusión en el 2018 

con una sociedad matriz denominada “pacifico V región S.A.” se 

reconocieron acciones en autocartera (Punta de cobre, 2019). 

o Fondos propios totales: Posee una tendencia positiva entre los 

periodos 2013-2023, lo cual se ve reflejado claramente en su 

promedio de los periodos anteriormente mencionados. 

- Estado de resultado (véase tabla 12 y 13) 

o Beneficio bruto: Existe una clara tendencia de aumento de los 

beneficios brutos comprendidos en los periodos 2013-2023, 

visto desde el promedio. 

o Gastos operativos totales: Posee una leve tendencia al alza, 

mostrado por su promedio que se comprende entre los periodos 
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2013-2023, impulsados principalmente por la partida de gastos 

de venta generales y administrativos. 

o Beneficio operativo: Existe una clara tendencia positiva, debido 

a la flexibilidad de los gastos operativos totales, los cuales se 

demuestran por un coeficiente de correlación lineal de Pearson 

de 0,63 entre los beneficios brutos y los gastos operativos 

totales. 

o Beneficio bruto: Existe una clara tendencia positiva mostrada 

por su promedio de los periodos comprendidos 2013-2023, 

impulsada principalmente por las ventas. 

2. Análisis vertical 

 

2.1. CAP 

 

Se procederá a nombrar las partidas, que usualmente son las más 

relevantes para este tipo de análisis, debido a la cantidad de partidas que se 

representan en el balance general y en el estado de resultado de la empresa 

CAP. 
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Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF de CAP a través de TIKR 

 

Tabla 14: Análisis vertical del balance general de CAP de los años 2013-2018. 

Balance de situación 31-12-2013 31-12-2014 31-12-2015 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018

Efectivo total e inversiones a corto plazo 4,41% 5,42% 10,83% 12,98% 11,60% 8,17%

Cuentas por cobrar  9,91% 6,07% 3,55% 5,53% 5,82% 5,06%

Inventario 7,35% 6,30% 5,73% 4,48% 4,99% 7,54%

Gastos pagados por anticipado  0,31% 0,17% 0,14% 0,04% 0,07% 0,10%

Efectivo restringido  1,02% 0,63% 0,86% 0,93% 0,96% 0,70%

Otro activo corriente 0,81% 1,74% 0,96% 0,51% 0,76% 0,87%

Total de activo corriente 23,82% 20,33% 22,06% 24,47% 24,20% 22,44%

Inmovilizado material neto 60,25% 64,26% 62,86% 61,20% 60,59% 62,17%

Inversiones a largo plazo 0,85% 0,78% 0,67% 0,45% 0,35% 0,23%

Fondo de comercio  0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,65%

Otros intangibles  14,29% 13,48% 13,07% 12,75% 12,46% 12,67%

Cuentas por cobrar a largo plazo 0,02% 0,05% 0,32% 0,34% 0,37% 0,34%

Activos por impuestos diferidos a largo plazo 0,24% 0,33% 0,44% 0,12% 0,19% 0,19%

Cargos diferidos a largo plazo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Otros activos a largo plazo 0,50% 0,75% 0,56% 0,63% 1,81% 1,31%

Total activo No corriente 76,18% 79,67% 77,94% 75,53% 75,80% 77,56%

Activo total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Cuentas por pagar  8,28% 4,33% 3,13% 2,97% 5,41% 7,01%

Gastos devengados  0,84% 0,43% 0,29% 0,49% 0,46% 0,38%

Préstamos de corto plazo 0,51% 0,43% 0,53% 0,56% 0,69% 0,99%

Porción corriente de la deuda a largo plazo  1,89% 5,77% 6,03% 5,32% 8,19% 5,41%

Porción corriente de las obligaciones de arrendamiento financiero 0,37% 0,51% 0,49% 0,50% 0,57% 0,56%

Impuestos sobre la renta actuales por pagar 0,10% 0,04% 0,04% 0,79% 0,91% 0,13%

Anticipo por venta de minerales 1,15% 2,19% 0,78% 0,81% 0,72% 0,36%

Otros pasivos corrientes 2,20% 2,42% 1,29% 1,90% 2,25% 1,51%

Total pasivo corriente 15,36% 16,13% 12,57% 13,33% 19,19% 16,34%

Deuda a largo plazo 11,32% 13,42% 17,49% 16,73% 9,41% 8,63%

Arrendamientos de capitales 2,66% 2,28% 1,81% 1,56% 1,19% 0,56%

Ingresos no devengados no corrientes  5,29% 3,05% 2,10% 1,31% 0,67% 0,50%

Pensión y otros beneficios posteriores a la jubilación 2,02% 1,47% 1,10% 1,20% 1,26% 1,21%

Pasivo por impuesto diferido no corriente 6,19% 8,06% 8,53% 8,35% 8,29% 8,60%

Otro pasivo no corrientes 0,28% 0,58% 1,03% 1,08% 1,17% 1,59%

Total pasivos no corrientes 27,76% 28,87% 32,06% 30,23% 22,00% 21,09%

Pasivo Total 43,11% 45,00% 44,63% 43,56% 41,20% 37,43%

Acciones comunes  6,67% 6,60% 6,65% 6,74% 6,84% 7,10%

Beneficio no distribuido  27,43% 25,90% 26,01% 26,84% 28,34% 30,56%

Resultado integral y otros -0,31% -0,24% -0,23% 0,17% 0,26% 0,29%

Patrimonio neto común total 33,79% 32,26% 32,43% 33,75% 35,44% 37,95%

Intereses minoritario 23,10% 22,74% 22,94% 22,69% 23,37% 24,62%

Fondos propios totales 56,89% 55,00% 55,37% 56,44% 58,80% 62,57%

Pasivo total y patrimonio neto 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF de CAP a través de TIKR  

Balance de situación 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2023 Promedios

Efectivo total e inversiones a corto plazo 5,14% 8,42% 13,51% 4,55% 7,66% 8,43%

Cuentas por cobrar  6,39% 9,63% 5,58% 7,23% 7,05% 6,53%

Inventario 9,35% 5,23% 9,10% 11,72% 10,70% 7,50%

Gastos pagados por anticipado  0,17% 0,05% 0,16% 0,06% 0,10% 0,13%

Efectivo restringido  1,06% 0,58% 0,74% 0,76% 0,54% 0,80%

Otro activo corriente 0,55% 1,23% 0,90% 1,35% 2,70% 1,13%

Total de activo corriente 22,65% 25,13% 29,99% 25,68% 28,76% 24,50%

Inmovilizado material neto 63,02% 61,19% 58,35% 62,20% 59,62% 61,43%

Inversiones a largo plazo 0,07% 0,08% 0,04% 0,03% 0,03% 0,33%

Fondo de comercio  0,79% 0,77% 0,58% 0,55% 0,52% 0,36%

Otros intangibles  12,13% 11,33% 9,66% 9,34% 8,38% 11,78%

Cuentas por cobrar a largo plazo 0,03% 0,29% 0,26% 0,27% 0,25% 0,23%

Activos por impuestos diferidos a largo plazo 0,30% 0,27% 0,22% 0,74% 0,66% 0,34%

Cargos diferidos a largo plazo 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Otros activos a largo plazo 1,00% 0,93% 0,90% 1,19% 1,78% 1,03%

Total activo No corriente 77,35% 74,87% 70,01% 74,32% 71,24% 75,50%

Activo total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Cuentas por pagar  8,34% 8,23% 8,42% 11,39% 9,85% 7,03%

Gastos devengados  0,42% 0,67% 0,76% 0,65% 0,66% 0,55%

Préstamos de corto plazo 1,32% 1,26% 1,80% 0,52% 0,31% 0,81%

Porción corriente de la deuda a largo plazo  7,91% 8,26% 1,65% 6,38% 7,75% 5,87%

Porción corriente de las obligaciones de arrendamiento financiero 0,50% 0,30% 0,19% 0,24% 0,25% 0,41%

Impuestos sobre la renta actuales por pagar 0,14% 2,57% 3,52% 0,12% 0,20% 0,78%

Anticipo por venta de minerales 0,37% 0,33% 0,13% 0,11% 0,09% 0,64%

Otros pasivos corrientes 1,90% 4,85% 8,04% 3,38% 1,01% 2,80%

Total pasivo corriente 20,90% 26,47% 24,50% 22,79% 20,12% 18,88%

Deuda a largo plazo 8,74% 3,91% 8,33% 8,55% 15,31% 11,08%

Arrendamientos de capitales 0,86% 0,69% 0,47% 0,85% 0,74% 1,24%

Ingresos no devengados no corrientes  0,26% 0,10% 0,00% 0,07% 0,07% 1,22%

Pensión y otros beneficios posteriores a la jubilación 1,15% 1,22% 0,98% 1,15% 1,15% 1,27%

Pasivo por impuesto diferido no corriente 7,48% 7,20% 6,33% 6,19% 6,16% 7,40%

Otro pasivo no corrientes 1,42% 1,80% 3,94% 4,29% 4,19% 1,94%

Total pasivos no corrientes 19,91% 14,91% 20,04% 21,10% 27,62% 24,14%

Pasivo Total 40,80% 41,39% 44,54% 43,89% 47,75% 43,03%

Acciones comunes  6,93% 6,42% 5,74% 5,78% 5,42% 6,44%

Beneficio no distribuido  27,89% 28,29% 28,57% 29,32% 27,36% 27,86%

Resultado integral y otros 0,23% 0,15% -0,39% -0,39% -0,43% -0,08%

Patrimonio neto común total 35,05% 34,87% 33,92% 34,71% 32,34% 34,23%

Intereses minoritario 24,15% 23,74% 21,54% 21,41% 19,91% 22,75%

Fondos propios totales 59,20% 58,61% 55,46% 56,11% 52,25% 56,97%

Pasivo total y patrimonio neto 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Tabla 15 : Análisis vertical del balance general de CAP de los años 2019-2023. 
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Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF de CAP a través de TIKR 

  

Cuenta de resultados 31-12-2013 31-12-2014 31-12-2015 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018

Ingresos totales 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Coste de los bienes vendidos  -69,37% -82,95% -87,14% -80,34% -75,39% -76,70%

Beneficio bruto  30,63% 17,05% 12,86% 19,66% 24,61% 23,30%

Gastos de venta generales y administrativos  -6,29% -5,98% -6,90% -5,63% -5,50% -5,37%

Gastos de exploración / perforación -0,66% -0,87% -0,31% -0,03% -0,02% -0,09%

Otros gastos operacionales -1,42% -1,08% -0,43% -0,18% -0,45% -1,23%

Gastos operativos totales -8,37% -7,92% -7,64% -5,85% -5,96% -6,69%

Beneficio operativo  22,26% 9,12% 5,22% 13,82% 18,65% 16,60%

Gastos por intereses  -1,06% -1,43% -2,68% -3,34% -2,98% -2,74%

Ingresos por intereses e inversiones 0,34% 0,28% 0,19% 0,44% 0,61% 0,57%

Ingresos (pérdidas) sobre capital invertido.  -0,05% -0,11% -0,07% 0,01% -0,01% 0,05%

Ganancias (pérdidas) cambiarias  -0,32% 0,10% 0,05% -0,11% -0,18% -0,16%

Otros ingresos (gastos) no operativos -0,44% -2,31% -1,22% -1,43% -1,59% -1,12%

EBT excl. Artículos inusuales 20,75% 5,66% 1,48% 9,39% 14,50% 13,20%

Cargos de fusión y reestructuración -3,15% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Deterioro del fondo de comercio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Gain (Loss) On Sale Of Investments 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Ganancia (pérdida) en la venta de activos 0,00% 0,27% 0,34% 0,15% 0,00% 0,31%

Devaluación de activos  0,00% 0,00% 0,00% -0,49% 0,00% 0,00%

Liquidaciones de seguros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Acuerdos legales  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Otros artículos inusuales 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,31%

EBT incl. Artículos extraordinarios 17,59% 5,92% 1,82% 9,05% 14,50% 13,20%

Gastos de impuestos  -5,35% -1,19% -1,00% -3,01% -4,55% -4,10%

Beneficios por operaciones continuadas 12,25% 4,73% 0,82% 6,03% 9,94% 9,10%

Beneficio neto de la empresa 12,25% 4,73% 0,82% 6,03% 9,94% 9,10%

Intereses minoritario -4,30% -1,63% -0,67% -2,35% -3,20% -2,60%

Beneficio netos 7,95% 3,10% 0,15% 3,69% 6,75% 6,50%

Beneficio neto a acciones comunes incluidos extradordinarios  7,95% 3,10% 0,15% 3,69% 6,75% 6,50%

Tabla 16: Análisis vertical del estado de resultados de CAP de los años 2013-2018. 
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Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF de CAP a través de TIKR.  

Cuenta de resultados 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2023 Promedios

Ingresos totales 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Coste de los bienes vendidos  -91,79% -66,81% -54,05% -74,81% -76,89% -76,02%

Beneficio bruto  8,21% 33,19% 45,95% 25,19% 23,11% 23,98%

Gastos de venta generales y administrativos  -7,05% -5,01% -4,14% -4,96% -5,79% -5,69%

Gastos de exploración / perforación 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,18%

Otros gastos operacionales -3,06% -2,10% -1,26% -0,71% -0,91% -1,17%

Gastos operativos totales -10,11% -7,11% -5,39% -5,67% -6,69% -7,04%

Beneficio operativo  -1,89% 26,08% 40,55% 19,52% 16,42% 16,94%

Gastos por intereses  -3,28% -2,11% -1,24% -2,13% -3,47% -2,41%

Ingresos por intereses e inversiones 0,49% 0,23% 0,08% 0,36% 0,62% 0,38%

Ingresos (pérdidas) sobre capital invertido.  0,00% 0,03% -0,01% 0,01% 0,00% -0,01%

Ganancias (pérdidas) cambiarias  -0,25% 0,01% 0,45% -0,08% -0,38% -0,08%

Otros ingresos (gastos) no operativos -2,59% -1,03% -0,53% -0,73% -0,39% -1,22%

EBT excl. Artículos inusuales -7,51% 23,21% 39,31% 16,95% 12,81% 13,61%

Cargos de fusión y reestructuración -0,10% -0,03% -0,07% 0,00% 0,00% -0,31%

Deterioro del fondo de comercio 0,00% 0,00% 0,00% -0,13% 0,00% -0,01%

Gain (Loss) On Sale Of Investments 0,00% 0,00% -0,09% 0,00% 0,00% -0,01%

Ganancia (pérdida) en la venta de activos 0,10% 0,00% 0,09% 0,19% 0,28% 0,16%

Devaluación de activos  -0,09% 0,00% 0,00% -0,41% -5,18% -0,56%

Liquidaciones de seguros 0,00% 0,00% 0,86% 0,46% 0,00% 0,12%

Acuerdos legales  0,00% 0,00% 0,00% -0,01% 0,00% 0,00%

Otros artículos inusuales 0,00% 0,00% 0,00% -0,11% 0,00% -0,04%

EBT incl. Artículos extraordinarios -7,59% 23,17% 40,09% 16,95% 7,91% 12,96%

Gastos de impuestos  1,97% -7,05% -13,08% -5,81% -4,94% -4,37%

Beneficios por operaciones continuadas -5,62% 16,13% 27,01% 11,14% 2,97% 8,59%

Beneficio neto de la empresa -5,62% 16,13% 27,01% 11,14% 2,97% 8,59%

Intereses minoritario -0,93% -4,91% -6,85% -3,63% -3,20% -3,12%

Beneficio netos -6,55% 11,21% 20,16% 7,52% -0,24% 5,48%

Beneficio neto a acciones comunes incluidos extradordinarios  -6,55% 11,21% 20,16% 7,52% -0,24% 5,48%

Tabla 17: Análisis vertical del estado de resultados de CAP de los años 2019-2023. 
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- Activos (véase tabla 14 y 15) 

o Efectivo total e inversiones a corto plazo: Esta partida en el 

promedio de los periodos 2013-2023 es la mayor de los activos 

corrientes, y en el 2021 constituyo su mayor proporción, además 

posee una correlación negativa de Pearson de -0,52 con la 

partida de cuentas por cobrar, lo cual indicaría que normalmente 

la liquidación de cuentas por cobrar se mantiene en efectivo. 

o Inventario: El promedio de esta partida durante los periodos 

2013-2023 es el segundo mayor dentro de los activos corrientes, 

asimismo esta partida posee una correlación positiva de 

Pearson de 0,83 con la partida de cuentas por pagar, lo cual es 

indicativo de que usualmente la empresa financia sus 

inventarios de esta forma. 

o Total de activo corriente: En promedio de los periodos 2013-

2023 represento el 24,5% del 100% de los activos totales. 

o Inmovilizado material neto: Esta es la mayor partida de los 

activos no corrientes y de los activos totales en el promedio de 

los periodos 2013-2023, por ende, esta es la partida más 

importante de CAP, esto también lo podemos deducir por la 

propia naturaleza de la empresa punta de cobre. 

o Total de activo no corriente: En promedio de los periodos 2013-

2023 represento el 75,5% del 100% de los activos totales. 

- Pasivos (véase tabla 14 y 15) 

o Cuentas por pagar: Como se dijo anteriormente esta partida 

está relacionada mayormente con la partida de inventarios, 
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además en el promedio de los periodos 2013-2023 esta partida 

suele representar la mayor proporción de los pasivos corrientes. 

o Porción corriente de la deuda L/P: En promedio esta partida ha 

sido la segunda mayor en cuanto a proporción de los pasivos 

corrientes. 

o Deuda a largo plazo: En promedio esta partida ha sido la mayor 

en cuanto a proporción de los pasivos no corrientes, y se ha 

correlacionado negativamente con la partida de beneficios no 

distribuidos, siendo que su coeficiente de correlación lineal de 

Pearson es de -0,70, esto pudiese sugerir que usualmente la 

empresa CAP intercambia entre estas dos formas de 

financiamiento. 

o Pasivos totales: En promedio la forma de financiación por medio 

de pasivos de los activos totales de la empresa de CAP ha sido 

del 43,03%. 

- Patrimonio (véase tabla 14 y 15) 

o Beneficio no distribuido: En promedio esta partida ha reflejado 

la mayor parte del patrimonio durante los periodos 2013-2023. 

o Fondos propios totales: En promedio la forma de financiación 

por medio de patrimonio de los activos totales de la empresa 

CAP ha sido del 56,97%. 

- Estado de resultado (véase tabla 16 y 17) 

o Beneficio neto: Esta partida en promedio ha desempeñado ser 

el 23,98% de las ventas o ingresos totales de la empresa CAP. 
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o Gastos operativos totales: Esta partida en promedio ha 

descontado el -7,04% de las ventas o ingresos totales de la 

empresa CAP. 

o Beneficio operativo: La partida en promedio ha representado el 

16,94% de las ventas o ingresos totales. 

o Beneficio neto: En el promedio de los periodos de 2013-2023 los 

beneficios netos de CAP representaron un 5,48% de las ventas 

o ingresos totales, o dicho de otra manera por cada 100 pesos 

que entraron en la empresa CAP en promedio esta los convierte 

en 5,48 pesos de beneficio neto. 
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2.2. Punta de cobre 

 

Se procederá a nombrar las partidas, que usualmente son las más 

relevantes para este tipo de análisis, aun así, se intentara acotar lo máximo 

posible, debido a la cantidad de partidas que se representan en el balance 

general y en el estado de resultado de la empresa punta de cobre.  

 

Balance de situación 31-12-2013 31-12-2014 31-12-2015 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018

Efectivo y equivalentes  0,15% 0,30% 2,63% 11,33% 15,01% 6,51%

Cuentas por cobrar  8,54% 5,80% 4,28% 5,21% 4,63% 3,83%

Inventario 5,63% 4,75% 3,24% 3,91% 4,41% 4,00%

Otro activo corriente 1,14% 1,13% 1,17% 1,03% 0,90% 0,92%

Total de activo corriente 15,45% 11,98% 11,32% 21,47% 24,96% 15,25%

Inmovilizado material neto 57,58% 60,91% 60,59% 52,13% 49,41% 54,76%

Fondo de comercio  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,17%

Otros intangibles  24,76% 26,40% 27,45% 26,15% 25,63% 25,94%

Otros activos a largo plazo 2,21% 0,71% 0,64% 0,25% 0,00% 0,88%

Total de activo no corriente 84,55% 88,02% 88,68% 78,53% 75,04% 84,75%

Activo total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Cuentas por pagar  1,98% 1,31% 1,39% 0,84% 0,68% 0,82%

Gastos devengados  0,87% 2,35% 1,93% 1,21% 1,50% 1,29%

Préstamos de corto plazo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,90% 0,00%

Porción corriente de la deuda a largo plazo  6,58% 5,48% 5,04% 1,21% 1,13% 0,99%

Porción corriente de las obligaciones de arrendamiento financiero 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,19%

Impuestos sobre la renta actuales por pagar 0,92% 0,76% 0,44% 1,54% 1,61% 0,57%

Otros pasivos corrientes 8,45% 7,94% 5,80% 6,46% 8,57% 6,89%

Total pasivo corriente 18,80% 17,84% 14,60% 11,27% 14,38% 12,76%

Deuda a largo plazo 5,49% 2,70% 0,00% 2,91% 1,64% 0,49%

Arrendamientos de capitales 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6,78%

Pensión y otros beneficios posteriores a la jubilación 0,96% 1,14% 0,41% 0,49% 0,52% 0,64%

Pasivo por impuesto diferido no corriente 4,29% 1,74% 2,46% 3,57% 2,74% 2,83%

Otro pasivo no corrientes 2,44% 2,85% 3,15% 4,02% 3,67% 3,17%

Total pasivo no corriente 13,18% 8,43% 6,02% 10,99% 8,57% 13,90%

Pasivo Total 31,97% 26,28% 20,62% 22,26% 22,95% 26,66%

Acciones comunes  4,17% 4,21% 4,41% 4,08% 3,84% 11,99%

Beneficio no distribuido  72,46% 78,17% 84,03% 81,78% 81,71% 74,50%

Autocartera  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -9,51%

Resultado integral y otros -8,60% -8,66% -9,06% -8,11% -8,50% -3,64%

Patrimonio neto común total 68,03% 73,72% 79,38% 77,74% 77,05% 73,34%

Fondos propios totales 68,03% 73,72% 79,38% 77,74% 77,05% 73,34%

Pasivo total y patrimonio neto 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Tabla 18: Análisis vertical del balance general de punta de cobre de los años 2013-2018. 
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Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de punta de cobre a través TIKR 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de punta de cobre a través 

TIKR.  

Balance de situación 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2023 Promedios

Efectivo y equivalentes  4,58% 10,70% 11,08% 6,37% 1,09% 6,34%

Cuentas por cobrar  5,38% 7,31% 5,08% 6,10% 6,17% 5,67%

Inventario 3,45% 3,28% 3,24% 4,01% 6,20% 4,19%

Otro activo corriente 0,71% 1,69% 2,59% 2,24% 0,65% 1,29%

Total de activo corriente 14,12% 22,98% 21,99% 18,71% 14,12% 17,49%

Inmovilizado material neto 55,63% 48,91% 48,97% 49,27% 49,03% 53,38%

Fondo de comercio  2,94% 2,66% 2,56% 2,52% 2,40% 1,48%

Otros intangibles  26,69% 24,81% 25,86% 29,46% 34,43% 27,05%

Otros activos a largo plazo 0,62% 0,65% 0,62% 0,04% 0,04% 0,60%

Total de activo no corriente 85,88% 77,02% 78,01% 81,29% 85,88% 82,51%

Activo total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Cuentas por pagar  1,25% 1,09% 2,59% 3,83% 4,35% 1,83%

Gastos devengados  1,27% 1,57% 2,01% 2,09% 1,51% 1,60%

Préstamos de corto plazo 0,00% 3,48% 0,00% 0,00% 6,16% 0,96%

Porción corriente de la deuda a largo plazo  1,67% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,01%

Porción corriente de las obligaciones de arrendamiento financiero 3,04% 2,87% 2,66% 1,81% 1,32% 1,26%

Impuestos sobre la renta actuales por pagar 0,49% 2,43% 1,36% 0,50% 0,13% 0,98%

Otros pasivos corrientes 6,42% 7,84% 8,47% 5,91% 4,55% 7,03%

Total pasivo corriente 14,13% 19,28% 17,09% 14,13% 18,01% 15,66%

Deuda a largo plazo 2,39% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,42%

Arrendamientos de capitales 7,04% 5,08% 3,52% 2,05% 1,54% 2,36%

Pensión y otros beneficios posteriores a la jubilación 0,59% 0,72% 0,90% 0,79% 0,75% 0,72%

Pasivo por impuesto diferido no corriente 2,72% 3,87% 5,98% 6,95% 6,62% 3,98%

Otro pasivo no corrientes 2,59% 2,35% 2,14% 2,15% 2,71% 2,84%

Total pasivo no corriente 15,33% 12,01% 12,55% 11,94% 11,63% 11,32%

Pasivo Total 29,46% 31,29% 29,63% 26,07% 29,64% 26,99%

Acciones comunes  2,29% 2,08% 2,00% 1,97% 1,87% 3,90%

Beneficio no distribuido  71,62% 69,68% 70,64% 73,92% 71,24% 75,43%

Autocartera  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,86%

Resultado integral y otros -3,37% -3,05% -2,27% -1,96% -2,75% -5,45%

Patrimonio neto común total 70,54% 68,71% 70,37% 73,93% 70,36% 73,01%

Fondos propios totales 70,54% 68,71% 70,37% 73,93% 70,36% 73,01%

Pasivo total y patrimonio neto 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Tabla 19: Análisis vertical del balance general de punta de cobre de los años 2019-2023. 
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Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de punta de cobre a través de 

TIKR 

  

Tabla 20: Análisis vertical del estado de resultados de punta de cobre de los años 2013-
2018. 

Cuenta de resultados 31-12-2013 31-12-2014 31-12-2015 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018

Ingresos  100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Coste de los bienes vendidos  -66,94% -78,21% -83,52% -74,73% -71,13% -74,64%

Beneficio bruto  33,06% 21,79% 16,48% 25,27% 28,87% 25,36%

Gastos de venta generales y administrativos  -8,43% -7,98% -6,34% -6,81% -6,84% -7,30%

Otros gastos/ingresos operacionales 0,08% 0,16% -1,34% 0,00% -0,38% -0,36%

Gastos operativos totales -8,35% -7,81% -7,68% -6,81% -7,22% -7,66%

Beneficio operativo  24,71% 13,98% 8,80% 18,46% 21,65% 17,70%

Gastos por intereses  -0,75% -0,66% -0,40% -0,41% -0,15% -0,29%

Ingresos por intereses e inversiones 0,01% 0,15% 0,00% 0,20% 0,28% 0,24%

Ganancias (pérdidas) cambiarias  0,09% 1,18% -0,02% -0,13% -0,45% -0,06%

EBT excl. Artículos inusuales 24,06% 14,65% 8,38% 18,12% 21,34% 17,60%

Ganancia (pérdida) en la venta de activos 0,00% 0,00% 0,00% 0,44% 0,00% 0,02%

Liquidaciones de seguros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,32%

Otros artículos inusuales 0,00% -2,40% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

EBT incl. Artículos extraordinarios 24,06% 12,25% 8,38% 18,56% 21,36% 17,93%

Gastos de impuestos  -5,07% 2,09% -2,02% -4,69% -4,53% -5,11%

Beneficios por operaciones continuadas 19,00% 14,34% 6,36% 13,87% 16,83% 12,81%

Beneficio neto de la empresa 19,00% 14,34% 6,36% 13,87% 16,83% 12,81%

Beneficio netos 19,00% 14,34% 6,36% 13,87% 16,83% 12,81%

Beneficio neto a acciones comunes incluidos extradordinarios  19,00% 14,34% 6,36% 13,87% 16,83% 12,81%
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Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de punta de cobre a través de 

TIKR. 

 

 

 

Tabla 21: Análisis vertical del estado de resultados de punta de cobre de los años 
2019-2023. 

Cuenta de resultados 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2023 Promedios

Ingresos  100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Coste de los bienes vendidos  -76,22% -68,25% -56,24% -65,53% -78,44% -72,17%

Beneficio bruto  23,78% 31,75% 43,76% 34,47% 21,56% 27,83%

Gastos de venta generales y administrativos  -6,51% -5,85% -6,14% -5,73% -7,01% -6,81%

Otros gastos/ingresos operacionales 0,12% -0,05% 0,04% -0,09% -0,05% -0,17%

Gastos operativos totales -6,40% -5,91% -6,10% -5,82% -7,06% -6,98%

Beneficio operativo  17,39% 25,84% 37,66% 28,66% 14,50% 20,85%

Gastos por intereses  -1,02% -1,13% -0,48% -0,38% -1,05% -0,61%

Ingresos por intereses e inversiones 0,15% 0,10% 0,07% 0,22% 0,43% 0,17%

Ganancias (pérdidas) cambiarias  0,00% -0,41% 0,51% 0,07% -0,32% 0,04%

EBT excl. Artículos inusuales 16,51% 24,40% 37,76% 28,56% 13,56% 20,45%

Ganancia (pérdida) en la venta de activos 0,26% 0,08% 0,14% 0,09% 0,18% 0,11%

Liquidaciones de seguros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03%

Otros artículos inusuales 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,22%

EBT incl. Artículos extraordinarios 16,78% 24,48% 37,90% 28,65% 13,73% 20,37%

Gastos de impuestos  -4,78% -6,99% -11,37% -8,44% -3,90% -4,98%

Beneficios por operaciones continuadas 11,99% 17,48% 26,53% 20,22% 9,83% 15,39%

Beneficio neto de la empresa 11,99% 17,48% 26,53% 20,22% 9,83% 15,39%

Beneficio netos 11,99% 17,48% 26,53% 20,22% 9,83% 15,39%

Beneficio neto a acciones comunes incluidos extradordinarios  11,99% 17,48% 26,53% 20,22% 9,83% 15,39%
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- Activos (véase tabla 18 y 19) 

o Efectivo y equivalentes: En el promedio de los periodos 2013-

2023 esta partida fue la mayor en cuanto a proporción dentro de 

los activos corrientes. 

o Total de activos corrientes: Esta partida en el promedio de los 

años 2013-2023 represento el 17,49% de los activos totales. 

o Inmovilizado material neto: Esta es la mayor partida del total de 

los activos, como también de los activos no corrientes 

representando en el promedio de los periodos 2013-2023 un 

53,38% del total de los activos. 

o Otros intangibles: Esta es la segunda mayor partida del total de 

los activos, como también de los activos no corrientes 

representando en el promedio de los periodos 2013-2023 un 

27,05% del total de los activos. 

o Total de activos no corrientes: La empresa punta de cobre 

debido a la naturaleza de su negocio es intensa en capital, esto 

se puede ver claramente reflejado en la distribución de los 

activos corrientes y no corrientes, siendo este último en su 

promedio de 2013-2023 el 82,51% de los activos totales. 

- Pasivos (véase tabla 18 y 19) 

o Cuentas por pagar: Esta partida ha ido aumentando su 

importancia dentro del balance general durante los periodos 

2013-2023, pero en promedio de los periodos anteriormente 

señalados ha representado el 1,83%, del total de pasivos y 

patrimonio. 
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o Porción corriente de la deuda L/P: Esta partida con los periodos 

fue paulatinamente desapareciendo, pero en promedio de los 

periodos 2013-2023 está represento el 2,01%, del total de 

pasivos y patrimonio. 

o Total de pasivos corrientes: Esta partida en promedio de los 

periodos 2013-2023 ha sido la mayor dentro de los pasivos 

totales, por ende la empresa punta de cobre usualmente en los 

periodos anteriormente mencionados ha tenido una mayor 

preferencia por las obligaciones con terceros menores a 12 

meses para financiar parte de sus activos totales. 

o Deuda a largo plazo: Como se dijo anteriormente con el paso 

paulatino de los periodos esta partida fue disminuyendo, sin 

embargo, esta partida en el promedio de los periodos 2013-2023 

represento el 1,42%, del total de pasivos y patrimonio. 

o Pasivo por impuesto diferido no corriente: Esta en promedio de 

los periodos 2013-2023 ha sido la segunda mayor dentro de los 

pasivos totales, debido al buen desempeño de la empresa punta 

de cobre en su utilidad antes de impuestos. 

o Pasivos totales: Esta empresa en promedio de los periodos 

2013-2023 prefirió financiar sus activos totales con un 26,99% 

de obligaciones con terceros. 

- Patrimonio (véase tabla 18 y 19) 

o Beneficio no distribuido: Esta es la mayor partida dentro del 

patrimonio y además del total de pasivos y patrimonio, siendo 

su peso en promedio de los periodos 2013-2023 el 75,43% de 

los pasivos totales y patrimonio. 
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o Fondos propios totales: En promedio de los periodos 2013-2023 

la empresa prefirió financiar la totalidad de sus activos con el 

73,01% de sus propios fondos. 

- Estado de resultado (véase tabla 20 y 21) 

o Beneficio bruto: En el promedio de los periodos 2013-2023 la 

empresa punta de cobre convirtió un 27,83% de ventas en 

beneficios brutos. 

o Gasto operativos totales: En el promedio de los periodos 2013-

2023 esta partida represento el -6,98% de las ventas o ingresos 

totales. 

o Beneficio operativo: En el promedio de los periodos 2013-2023 

la empresa punta de cobre convirtió un 20,85% de ventas en 

beneficios operativos. 

o Beneficio neto: En el promedio de los periodos 2013-2023 la 

empresa punta de cobre convirtió un 15,39% de ventas en 

beneficio neto. 
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3. Políticas contables 

3.1. CAP 

 

Los estados financieros consolidados de la empresa CAP, son preparados 

de acuerdo con las Normas Internaciones de la Información Financiera, emitidas 

por la International Accounting Standars Board, usando como moneda funcional 

los dólares estadounidenses (Compañia de Acero del Pacífico, 2023). 

Tabla 22: Principios de medición de CAP. 

 

Fuente: Elaboración propia a través de los EEFF de CAP 
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3.2. Punta de cobre 

 

Los estados financieros individuales de la empresa punta de cobre, son 

preparados de acuerdo con las Normas internacionales de la Información 

Financiera, emitidas por el International Accounting Standards Board, usando 

como moneda funcional los dólares estadounidenses (Sociedad punta de cobre 

S.A., 2023). 

Tabla 23: Principios de medición de la empresa punta de cobre. 

 

 

Fuente: Elaboración propia a través de los EEFF de punta de cobre. 
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CAPITULO V: MODELAMIENTO FINANCIERO. 

 

Este capítulo aborda el modelamiento financiero de Grupo CAP y Punta 

Cobre S.A., empleando ratios financieros para evaluar su desempeño y solidez. 

Se realiza un análisis de la estructura de capital, examinando la mezcla de deuda 

y capital propio. Además, se analiza el comportamiento de las ventas y los precios 

de los commodities, proporcionando una visión completa de los factores que 

influyen en la rentabilidad y sostenibilidad de ambas empresas. 
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1. Ratios financieros 

1.1. CAP 

 

o Ratios de rentabilidad  

Rentabilidad sobre activos = (
Utilidad neta

Activos totales
) x 100 

En la ilustración 9 se puede apreciar los 10 años de análisis de la empresa 

CAP, donde se representa la eficiencia con la que la empresa utiliza sus activos 

para generar beneficios, esta ratio es especialmente importante debido a la 

naturaleza intensiva en capital de la industria. Para poder entender mejor las 

fluctuaciones que presenta esta empresa a lo largo de los diez años debemos 

decir que la producción de hierro y acero es intensiva en capital y energía, lo que 

generalmente resulta en un ROA más bajo en comparación con industrias menos 

capital-intensivas. A continuación, se podrá observar en los 10 años una 

proporción es importante a destacar En general, un ROA del 5-10% puede ser 

considerado razonable en esta industria, aunque puede variar dependiendo del 

ciclo económico y otros factores específicos del mercado. 

Dicho lo anterior pasaremos a analizar los diez años de la empresa CAP 

S.A., al analizar se puede observar que el año 2019 se generó un Roa menor a 

1%, siendo este un -0,3%,una ROA tan bajo sugiere que la empresa no está 

generando suficiente rentabilidad a partir de sus activos, el 21 de noviembre del 

2018, ocurre un accidente en el Puerto Guacolda 2, lo que género que el año 

2019 se debiera invertir en la reconstrucción de ese puerto que a diciembre 2019 

aun no estaba listo, puesto que se debió reconstruir nuevamente. Al analizar el 

margen de utilidad operativa con el ROA, el margen de utilidad operativa más alta 

indica mayor eficiencia en la generación de ganancias a partir de las operaciones 

como se puede ver en la (Ilustración 9) que la tendencia es similar a lo largo de 

los años si este elemento crece el ROA igual, pero como se ve en el 2019 si esta 
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cae el porcentaje del ROA igual, utilidad neta baja  indica que la empresa está 

gestionando de formo poca eficiente  sus costos y generando poca cantidad de 

beneficio neto de sus ingresos. 

 En tanto, la rotación del activo en la industria de producción de acero y 

hierro, una rotación de activos de alrededor de 0.6 a 1.2 puede considerarse 

aceptable, pero al analizar los indicadores de los años se puede ver que no se 

cumple del todo solo el año 2021 logro cumplir con ello, debido a, emite bono de 

US$300 millones en Estados Unidos y refinancia la planta desaladora de Aguas 

CAP con un crédito verde por US$152 millones. Se inaugura el nuevo sistema de 

transferencia de graneles en Puerto Las Losas, en Atacama. El 100% de la 

energía que utiliza Compañía Siderúrgica Huachipato es renovable, todos los 

demás años está bajo de este indicador, lo que nos puede indicar al tener el 

indicador bajo estas cifras se puede decir que la empresa no está utilizando sus 

activos de manera eficiente para generar ingresos. Aunque por la naturaleza del 

negocio la producción de acero y hierro es intensiva en capital, lo que significa 

que la empresa tendrá grandes inversiones en plantas y equipos. Esto puede 

mantener la rotación de activos en un nivel más moderado comparado con otras 

industrias menos capital-intensivas. 

 

Ilustración 9 :Rentabilidad sobre los activos de los años 2013-2023 de CAP S.A. 
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Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de CAP S.A a través TIKR 

 

Ilustración 10:ROA y Margen operativo de los años 2013-2023 de CAP S.A. 
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Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de CAP a través TIKR. 

 

 

Ilustración 11:Rotación de activos de los 2013-2023 de CAP S.A. 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de CAP a través TIKR. 

 

- Ratio de rotación del inventario  

Al analizar la rotación del inventario Normas de la Industria: En el sector 

del acero y hierro, el promedio de rotación de inventarios varía entre 4 y 8 veces 

al año. Esto implica que el inventario entero es vendido y reemplazado entre 4 y 

8 veces anualmente. En tanto en CAP S.A estos parámetros son en promedio de 

los diez años varía entre moderado a bajo este parámetro lo que nos dice que 

está entre saludables algunos años como lo son el 2016,2017,2018, 2020,2021, 
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los demás años presentan un comportamiento de rotación baja lo que puede 

indicar problemas con la gestión de inventarios, en el año 2019 se produjo una 

disminución considerable de un 3,19 en la rotación del inventario lo que provocó 

que el roe se viera influenciado por ello esto, a pesar de seguir con la tendencia 

en el año 2020 y 2021 se mantiene pero aun así no se ve una influencia 

significativa en este indicador este fluctuación. 

Rotacion de cuentas por cobrar =
Ingresos totales

(SI Cuentas por cobrar+SF cuentas por cobrar)

2

 

Es fundamental para una compañía que comercializa acero y hierro como 

lo es CAP, mantener un nivel adecuado de rotación de cuentas por cobrar, debido 

a que este rubro frecuentemente maneja altos volúmenes de ventas y, por ende, 

cantidades significativas en cuentas por cobrar. Presenta una rotación promedio 

moderada entre 4 a 6 al año cobraría sus cuentas lo que es un Indicador favorable 

en la industria del acero y hierro, es común tener una rotación moderada de 

cuentas por cobrar, ya que las ventas y los plazos de crédito suelen ser 

prolongados debido a la naturaleza de los productos y contratos, lo que indica un 

balance esta franja indica un equilibrio adecuado entre mantener relaciones 

positivas con los clientes y administrar de manera efectiva el flujo de efectivo. 

 

 

 

 

 

 

 



 

117 
 

 

Ilustración 12: Rotación de cuentas por cobrar de los años 2013-2023 de CAP 
S.A. 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de CAP S.A. a través TIKR. 
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Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de CAP S.A. a través TIKR 

 

- ROE y ROA 

Grupo CAP S.A presenta fluctuaciones relativamente similares en sus 

ratios de rentabilidad manteniendo un comportamiento similar teniendo ambos 

una fluctuación mayor en los años 2019 y el 2021 teniendo el porcentaje más 

bajo de un -0,3% en el 2019 de un rentabilidad sobre activos, y de -0,6% de 

rentabilidad sobre capital, en tanto cambio en 2021 siendo el año con un mejor 

rendimiento siendo una rentabilidad sobre activos de 14,9% y un 30,4% de este 

año siendo en los diez años los mejores porcentajes vistos en la década, lo que 

se le podría  atribuir a , la emisión de un bono de US$300 millones en Estados 

Ilustración 13: Volumen de ventas de inventarios de los años 2013-
2023 de CAP S.A. 
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Unidos y refinancia la planta desaladora de Aguas CAP con un crédito verde por 

US$152 millones, además del precio de los metales en estos años. 

 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF de CAP a través TIKR 

 

Ilustración 14:Ratio de rentabilidad de los años 2013-2023 de CAP S.A 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de CAP S.A.  a través TIKR 

Tabla 24:Ratios de rentabilidad en porcentaje de los años 2013-2023 de CAP. 
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Margen de beneficio bruto = (
Ingresos totales − Costo de ventas

Ingresos totales
) x 100 

El margen de beneficio bruto es clave para evaluar la eficacia de la 

empresa en la transformación de ingresos en ganancias brutas.Como no se 

puede observar un margen de beneficio bruto similar en los años si no que este 

se presenta con fluctuaciones muy marcadas donde el indicador presenta un 

margen de beneficio bruto bajo menor a un 15% se puede apreciar una mala 

gestión de los costos de producción, esto se ve en el año 2015, 2019 cuando 

más marcado esto se refleja, así en los demás años se puede decir que se tiene 

un indicador moderado a alto, puesto que un margen de beneficio bruto 

moderado es de un 15% - 20%  es adecuado, especialmente si la empresa opera 

en un mercado competitivo donde los márgenes son más estrechos, este rango 

sugiere que la empresa está equilibrando adecuadamente sus costos de 

producción con sus ingresos, en los años que sus márgenes están superior al 20-

30% indica que la empresa está gestionando eficazmente sus costos de 

producción en relación con sus ingresos. Esto sugiere que la empresa tiene una 

ventaja competitiva, como costos de producción más bajos o precios de venta 

más altos. Aunque un margen alto es generalmente positivo, es importante 

asegurarse de que no sea el resultado de precios de venta inflados que podrían 

no ser sostenibles a largo plazo, como nos sostenemos en el precio del mineral 

que se mostraran las fluctuaciones en la ilustración 15 a continuación puede 

ayudar a interpretar esta situación. 
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Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF de CAP a través TIKR 

 

Ilustración 16:Precio del mineral hierro de los años 2014-2024. 

 

 

Ilustración 15:Margen de beneficio bruto de los años 2013-2023 de 
CAP S.A. 
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Fuente: Extraído de index mundo, diez años de variación del precio en dólar 

americano. 

 

o Análisis dupont  

La fórmula del ROE según el modelo DuPont es: 

ROE = (Margen de beneficio neto)(Rotacion de activos)(Multiplicador de capital) 

El análisis DuPont descompone el ROE en diferentes componentes para 

comprender las fuentes de rentabilidad de una empresa. Para una empresa 

productora de hierro y acero, el análisis DuPont ofrece detalles sobre cómo 

opera, administra activos y su estructura financiera. 

Componentes del Análisis DuPont: 

El modelo DuPont clásico descompone el ROE en tres componentes clave: 

Margen de beneficio neto = (
Utilidad neta

Ingresos totales
) x 100 

El margen neto es el indicador de rentabilidad que queda tras restar todos 

los gastos, como los operativos, financieros y fiscales, del total de ingresos de 

una empresa. Este indicador se muestra como un porcentaje y muestra qué tan 

eficiente es la empresa en la obtención de ganancias. El margen neto mide la 

rentabilidad final de una empresa después de deducir todos los costos, incluidos 

los operativos, financieros y fiscales, de los ingresos totales. Esta ratio se expresa 

como un porcentaje y refleja la eficiencia de la empresa en la generación de 

beneficios.  

Una vez dicho esto pasaremos a evaluar a CAP S.A. un indicador positivo 

indica que el margen neto alto indica que la empresa CAP S.A., fue muy rentable 

y gestiono bien sus costos como lo fue en el 2021. Esto puede deberse a una 
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combinación de altos precios de venta en el 2021 es el monto más alto registrado 

en la década fue un buen año en este mineral, bajos costos de producción y 

operativos, y eficiente gestión financiera. En tanto un indicador positivo un 

margen neto moderado, típico en industrias competitivas como la del acero y 

hierro, sugiere que la empresa tiene un equilibrio saludable entre ingresos y 

costos para esto se debe considerar un margen de un 5% - 10% es común en 

esta industria, indicando una gestión eficiente, pero con márgenes ajustados 

debido a la competencia y fluctuaciones en los costos de materias primas, en 

tanto margen neto bajo indicador negativo un margen neto bajo puede señalar 

problemas en la gestión de costos, precios de venta demasiado bajos como se 

puede observar en la ilustración 16 de precio del mineral o altos costos operativos 

y financieros. 

 

Ilustración 17: Margen neto en porcentaje de los años 2013-2023 de CAP S.A. 
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Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF de CAP a través TIKR. 

 

Rotación de activos =
Ingresos totales

Activos totales
 

 La rotación de activos mide la eficiencia con la que una empresa utiliza 

sus activos para generar ingresos. La empresa CAP S.A. mayormente en la 

década presenta una baja rotación de activos el indicador negativo presenta una 

baja rotación de activos puede indicar que la empresa no está utilizando sus 

activos de manera efectiva, lo que puede deberse a activos subutilizados o 

ineficiencias operativas. La empresa puede necesitar revisar su gestión de 

activos y optimizar sus procesos operativos. 

 Ratio inferior a 0.5: Posible señal de ineficiencia en el uso de los activos, 

quizás debido a problemas de operación, exceso de capacidad o gestión 

ineficiente de recursos. En la industria del cobre, un bajo índice podría indicar 

que la empresa no está maximizando sus operaciones o que tiene problemas 

para convertir sus activos en ingresos. Donde mayormente se encuentra la 

empresa véase la (Ilustración 18). 

Ratio Moderado (0.5 - 1.0): Comúnmente visto en industrias capital-

intensivas como la minería. Señala un uso adecuado de los activos, en el cual la 

empresa logra ventas adecuadas comparadas con sus activos, aunque aún se 

puede mejorar la eficiencia. Esto se puede observar en los años 2021. 
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Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF de CAP a través TIKR 

 

Rentabilidad sobre el capital = (
Utilidad neta

Patrimonio
) x 100 

En tanto el retorno sobre el patrimonio es un indicador financiero que mide 

la rentabilidad de una empresa en relación con el patrimonio de los accionistas. 

En una empresa dedicada a la producción de hierro y acero, el ROE es un 

indicador clave para evaluar la eficiencia con la que se está utilizando el capital 

de los accionistas para generar beneficios. Un ROE del 10-15% se considera 

razonable en la industria del hierro y acero, aunque esto puede variar. 

Multiplicador inferior a 2: Señala que la compañía emplea una cantidad 

relativamente baja de deuda en su financiamiento. Esto podría indicar una actitud 

conservadora ante el uso de préstamos, disminuyendo el riesgo financiero, pero 

también limitando el crecimiento potencial. Como se puede observar en el año 

Ilustración 18: Rotación de activos de los años 2013-2023 de CAP S.A 
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2015 con un 1,5%, en tanto en el 2019 con un -0,6% siendo este último el año 

con menos deuda en todos los años analizados. 

Multiplicador elevado (> 3): Indica un mayor grado de apalancamiento 

financiero, lo cual implica que una porción importante de los activos de la 

compañía está respaldada por deuda. Esto puede llevar a un mayor riesgo 

financiero, especialmente durante períodos de volatilidad económica o reducción 

de ingresos, pero también puede aumentar la rentabilidad del capital si la 

empresa logra generar ganancias por encima del costo de la deuda. 

Principalmente esto se observa mayormente en los años analizados. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de CAP S.A.  a través TIKR. 

Ilustración 19: Rentabilidad sobre el capital de los años 2013-2023 
de CAP S.A. 
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Durante este estudio histórico, se pudieron notar cambios en el coeficiente 

de capital de la empresa a lo largo del tiempo. Un aumento en el coeficiente 

podría indicar un aumento en la deuda de la empresa, mientras que una 

disminución podría señalar que está liquidando deudas o incrementando su 

capital véase en la (Ilustración 19). En los años 2013 - 2023, se observa cómo la 

empresa CAP S.A ha experimentado cambios en su Roe, con un promedio de 

rentabilidad del 9% sobre el patrimonio neto, destacando su margen de beneficio 

y uso efectivo del apalancamiento. No obstante, existe la posibilidad de mejorar 

la rotación de activos para incrementar el ROE. 

Así también se observó que el período de análisis más reciente fue más 

bajo que en 2021, ya que tuvo un menor margen de mineral en los años 2019. 

Además, hubo un aumento en el indicador de rotación de activos debido a un 

incremento en los ingresos generados por las ventas en el año 2021. Además, 

en cuanto al factor de aumento de activos, el impacto fue insignificante debido a 

la ausencia de deuda financiera de CAP S.A. 

Para terminar, es oportuno tener en cuenta que la evolución del análisis 

Dupont de los últimos 10 años ha surgido que el margen neto de CAP S.A. tuvo 

una tendencia positiva por los mayores ingresos debido al efecto del precio del 

hierro. Igualmente, los mayores ingresos como resultado del precio influyeron en 

una mejora de la rotación de activos totales, por lo que ambos indicadores 

favorecieron un aumento del ROE a partir del año 2020. Asimismo, el 

multiplicador del patrimonio se mantuvo lejos de uno a través del tiempo, lo que 

significa que la empresa se ha financiado por patrimonio, sugiriéndose considerar 

apalancarse financieramente para poder mejorar el ROE.  
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o Ratio de liquidez 

 

Se puede observar que a nivel de liquidez en la (ilustración 20), una 

evolución un tanto negativa debido que en los años 2014 presenta una bajada de 

un 1,26, pero posteriormente esto cambia aumentado en los próximos años, pero 

aun así continua disminuyendo es decir con síntomas a la baja hasta el año 2020 

que se va recuperando de apoco con números mayores a 1, aun así limita el nivel 

de inversión a corto plazo, así como su fondo de maniobra ante situaciones de 

incertidumbre u oportunidades de crecimiento. Algo que puede ayudar a 

respaldar estos datos es que según en la memoria de CAP S.A. en las nota se 

dice que CAP S.A.. (2019) “Adicionalmente a lo informado en el numeral anterior, 

podemos agregar que, dadas las condiciones de mercado internas y externas, 

que han afectado los precios de los productos de acero, así como los volúmenes 

de comercialización de estos, al término del ejercicio 2019 nuestra empresa 

operativa Compañía Siderúrgica Huachipato S.A. (“CSH”) presentará pérdidas 

aún mayores a las reportadas al 30 de septiembre del presente año.” 
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Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF de CAP a través TIKR 

 

- Ciclo de conversión de efectivo  

El ciclo de efectivo esenciales en finanzas que realiza la empresa (también 

conocido como ciclo operativo neto) es un medidor relevante puesto que este 

refleja tiempo que una empresa demora en transformar su stock en efectivo por 

medio de sus ventas. La estimación se realiza al restar el plazo de pago a 

proveedores del plazo de facturación a clientes, además del tiempo que se tarda 

en vender el inventario, el proceso de transformación. La liquidez es crucial para 

medir qué tan eficiente es una empresa en administrar sus recursos, sus activos 

líquidos, principalmente en cuanto a la administración de existencias, cuentas por 

cobrar recaudar y facturas pendientes. durante menos tiempo el efectivo se 

Ilustración 20: Ratios de liquidez de los años 2013-2023 de CAP S.A. 
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convierte en ingresos. La compañía está optimizando la conversión de sus 

activos en efectivo.  

De lo examinado en los párrafos previos sobre CAP S.A., un ciclo de 

conversión de efectivo (CCC) más corto es generalmente mejor, ya que indica 

que la empresa está recuperando su efectivo rápidamente y no tiene mucho 

capital inmovilizado en inventarios o cuentas por cobrar, pero esto no se ve 

reflejado en el año 2019, aumentando de sobre manera y el peor índice en los 

diez años analizados aunque esto no sea reflejo del precio del mineral, lo que se 

puede decir que este indicador es positivo y largo lo que se ve afectado en las 

cuentas por cobrar, con problemas de gestión del capital de trabajo, se puede 

correlacionar con que la empresa tarda mucho en vender su inventario y en 

cobrar a sus clientes, lo cual inmoviliza el capital, esto se expuso en las 

(Ilustraciones 21), del ratio de cuentas por cobrar y de inventarios para el año 

2019, en este año la empresa tarda 75,4 días en promedio para convertir sus 

inversiones en efectivo, lo que podría ser un indicio de ineficiencias. 

  



 

131 
 

Ilustración 21: Ciclo de conversión del efectivo de los años 2013-2023 de CAP 
S.A 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF de CAP a través TIKR 

 

o Ratios de apalancamiento  

La utilización de deuda como forma de financiamiento externo resulta 

beneficiosa para la empresa, mientras los intereses generados sean menores al 

rendimiento de los activos netos, operación y además por el beneficio tributario 

creado por los intereses como desembolsos, los montos que se pueden restar de 

la declaración de impuestos son diferentes a los montos gravados de los 

dividendos. Tributos. El apalancamiento financiero hace referencia a la cantidad 

de deuda utilizada para financiar la organización del patrimonio de la empresa. 
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Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF de CAP a través TIKR. 

 

1.2.  Punta de cobre 

 

o Ratios de rentabilidad  

Rentabilidad sobre activos = (
Utilidad neta

Activos totales
) x 100 

El ROA es un indicador de rentabilidad importante que evalúa la eficiencia 

de una empresa en función de sus activos totales. Dentro de una empresa 

minera, el ROA es crucial por la alta inversión de capital requerida en esta 

industria. Este indicador es crucial en sectores con alta inversión en activos, como 

la fabricación de cobre, donde los bienes (equipos, terrenos, edificios, etc.) 

constituyen una parte importante de los gastos totales. 

Lo dicho anteriormente es una característica de la industria minera es 

altamente dependiente de capital, lo cual implica la necesidad de realizar 

Tabla 25: Ratios de solvencia a largo plazo de los años 2013-2023 de CAP S.A. 
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significativas inversiones en maquinaria, equipos y explotación de yacimientos. 

Esto puede conducir a un menor ROA en comparación con industrias menos 

intensivas en capital. 

En tanto al ciclo Económico, los precios de los minerales pueden ser 

volátiles, afectando significativamente los ingresos y, por ende, el ROA. Por lo 

tanto, es común que el ROA varíe considerablemente a lo largo del ciclo 

económico. 

Benchmarking, Comparar el ROA de la empresa con el de otras empresas 

mineras puede proporcionar una mejor perspectiva sobre su desempeño relativo. 

En general, un ROA del 5-10% se considera razonable en la industria minera, 

aunque esto puede variar. 

Al evaluar el Roa en la empresa punta de cobre podemos observar que en 

la eficiencia operativa presenta un ROA alto a excepción de los años 2015 y 2013 

lo que quiere decir que la compañía está aprovechando de manera eficaz sus 

activos para producir ingresos y beneficios. Se debe indicar que la empresa 

cuenta con operaciones eficientemente administradas, tecnologías de punta y 

procesos optimizados. 

En tanto el impacto del precio del cobre tienen un gran impacto en la 

rentabilidad de una empresa que produce cobre. Un incremento en los precios 

del cobre podría aumentar el ROA, aunque la eficiencia operativa se mantenga 

igual. Asimismo, una disminución en los precios del cobre puede disminuir el 

ROA. 
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Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de Punta de cobre a través 

TIKR. 

 

 

Ilustración 22: Rentabilidad sobre los activos de los años 2013-2023 
de Punta de cobre S.A 

Ilustración 23: Precio del cobre de 10 años del 2013-2023. 
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Fuente: (Banco central del chile , 2024). 

 

 

o ROA Y ROE 

 

Punta de cobre S.A presenta fluctuaciones relativamente similares en sus 

ratios de rentabilidad manteniendo un comportamiento similar teniendo ambos 

una fluctuación mayor en los años 2015 y el 2021 teniendo el porcentaje más 

bajo de un 2,6%% en el 2015 de un rentabilidad sobre activos, y de 5% de 

rentabilidad sobre capital, en tanto cambio en 2021 siendo el año con un mejor 

rendimiento siendo una rentabilidad sobre activos de 14,5% y un 27,6% de este 

año siendo en los diez años los mejores porcentajes vistos en la década, lo que 

se le podría  atribuir al precio del cobre véase en la (ilustración 23). 

Rotacion de cuentas por cobrar =
Ingresos totales

(
(SI Cuentas por cobrar−SF Cuentas por cobrar)

2
)
 

El indicador financiero de rotación de cuentas por cobrar evalúa la 

efectividad en la cobranza de una empresa de sus cuentas pendientes o facturas. 

En una compañía minera de cobre, es importante medir la rapidez con que se 

convierten las ventas a crédito en efectivo para garantizar un flujo de efectivo 

saludable. En tanto a la eficiencia en cobranza un ratio alto indica que la empresa 

cobra sus cuentas por cobrar rápidamente. Para una empresa productora de 

cobre, esto puede ser una señal de que tiene políticas de crédito eficientes y 

clientes que pagan puntualmente. La importancia del flujo de caja un ratio alto 

mejora el flujo de caja, permitiendo a la empresa reinvertir en operaciones, pagar 

deudas o distribuir dividendos. Un flujo de caja sólido es crucial en la industria del 

cobre, donde las inversiones en capital y los costos operativos pueden ser 

elevados. 
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En relación con el ciclo de venta este ratio debe analizarse en conjunto 

con el ciclo de ventas de la empresa. Un ciclo de ventas largo puede justificar un 

ratio de rotación de cuentas por cobrar más bajo. 

Ratio moderado (5 - 10): Considerado razonable y sugiere una gestión 

eficiente de las cuentas por cobrar. La empresa tiene un buen equilibrio entre 

ventas a crédito y cobranzas. Como se puede apreciar en (ilustración 24) 

mayormente ronda en estos valores. 

Ratio alto (más de 10): Señala una excelente eficiencia en la cobranza, lo 

cual puede ser beneficioso para el flujo de caja, pero también podría indicar 

políticas de crédito demasiad o estrictas que podrían estar limitando las ventas.  

 

Ilustración 24: Comparación de ratios de rentabilidad de Punta de cobre en 
porcentaje de los años 2013 -2023. 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de punta de cobre a través 

TIKR. 



 

137 
 

 

Tabla 26:Ratios de rentabilidad de los años 2013-2023 de Punta de cobre S.A. 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de punta de cobre a través 

TIKR 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de punta de cobre a través 

TIKR 

Ilustración 25: Rotación de cuentas por cobrar de los años 2013-2023 de 
Punta de cobre S.A. 
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o Análisis dupont  

 

Rentabilidad sobre patrimonio = (
Utilidad neta

Patrimonio
) x 100 

ROE, una sigla en inglés, representa la rentabilidad de una empresa al 

generar ganancias con el capital aportado por los accionistas. Para una 

compañía minera de cobre, comprender el ROE implica analizar la eficiencia en 

el uso de sus activos para generar ganancias, especialmente en un mercado 

sujeto a variaciones en los precios de los commodities. 

Un ROE bajo (menos del 10%), en los años que se puede observar en la 

(ilustración 26) se puede observar un indicar problemas operativos, altos costos 

de producción, o precios del cobre desfavorables en los años 2015 con un 5%, 

2016- 2018 con un 9,7%, 2019 con un 9,1%,2023 con un 7,6%.  

En tanto un ROE moderado (10% - 20%), se considera saludable, 

indicando una gestión eficiente y un buen equilibrio entre riesgos y retorno en 

tanto en los años 2013 con un 19,9%, 2017 con 13,1%, del 2020 al 2022 un 

porcentaje mayor a 10%. 
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Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de punta de cobre a través 

TIKR. 

 

Rotacion de activo =
Ingresos totales

Activos totales
 

Este indicador evalúa la eficacia en la utilización de activos se refleja en 

un alto ratio, lo cual señala que la empresa está generando ingresos de forma 

eficiente mediante el uso de sus activos. Para una compañía que produce cobre, 

esto puede implicar un funcionamiento efectivo de sus minas y plantas de 

procesamiento, además de una administración eficaz de sus recursos. 

Comparativa Sectorial, Es fundamental contrastar este indicador con el de otras 

compañías en la industria del cobre. Debido a que la producción de cobre 

requiere una gran inversión de capital, los ratios pueden ser menores en 

Ilustración 26: Rentabilidad sobre Patrimonio de los años 2013-2023 de Punta 
de cobre S.A 
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comparación con industrias que no requieren tanta inversión de capital. 

Rentabilidad y Productividad, un adecuado índice de rotación de activos indica 

que la compañía está generando beneficios significativos a partir de sus activos 

invertidos. Esto es crucial en el sector del cobre, donde las inversiones en 

maquinaria y equipo son importantes. 

Ratio inferior a 0.5: Puede señalar una eficiencia reducida en la utilización 

de los activos, problemas operativos potenciales o exceso de capacidad. Esto 

puede conducir a una reducción en los ingresos generados por cada monto de 

inversión en activos. Lo que se puede observar en la (ilustración 27) en el año 

2016 con un 0,4. 

Ratio medio (0.5 - 1.0): Considerado razonable para industrias intensivas 

en capital como la minería. Indica que la empresa está utilizando sus activos de 

manera relativamente eficiente. En tanto en la eficiencia operativa punta de cobre 

un ratio de rotación de activos alto indica que la empresa está utilizando 

eficientemente sus activos para generar ventas. Para una empresa productora 

de cobre, esto puede significar que está operando de manera efectiva sus minas 

y plantas de procesamiento, manteniendo bajos los tiempos de inactividad y los 

costos operativos. Es de suma importancia tener en cuenta el ciclo de vida de los 

activos. Las compañías que cuentan con activos más modernos y sofisticados 

pueden presentar índices de rotación de activos distintos en comparación con 

aquellas que poseen activos más antiguos y menos eficaces. 
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Ilustración 27: Rotación de activo de los años 2013-2023 de Punta de cobre S.A 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de punta de cobre a través 

TIKR. 

 

Margen neto = (
Utilidad neta

Ingresos totales
) x 100 

El ratio de margen neto es un indicador financiero que mide la rentabilidad de 

una empresa al mostrar el porcentaje de ingresos que queda como ganancia neta 

después de descontar todos los costos, gastos operativos, impuestos e intereses. 

Es una métrica esencial para evaluar la eficiencia operativa y la capacidad de la 
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empresa para generar beneficios a partir de sus ventas. Muestra la capacidad 

global de la empresa para transformar los ingresos en beneficios netos. 

La rentabilidad de las ventas se refleja en un alto margen neto, lo que señala 

que la compañía logra controlar sus costos de manera efectiva y convertir una 

gran cantidad de ingresos en ganancias. Para una compañía que produce cobre, 

esto puede indicar que está gestionando de manera eficaz sus costos de 

producción y obteniendo precios de venta beneficiosos. Comparación con 

Empresas del Mismo Sector es crucial para evaluar el margen neto. La industria 

del cobre puede presentar márgenes netos diversos debido a cambios en los 

costos de extracción, proceso y fluctuaciones en los precios del cobre.  

Eficiencia de operación, Una operación eficiente y una gestión financiera 

sólida se reflejan en un margen neto saludable. Las compañías que tienen 

márgenes netos más elevados tienen una ventaja para reinvertir en sus 

operaciones, distribuir dividendos o pagar deuda. 

Márgenes moderados (5% - 15%): Vistos como aceptables en diversas 

industrias, como la fabricación de cobre. Recomendaría un manejo eficiente de 

los costos y una rentabilidad satisfactoria. En tanto a la (ilustración 28) 

mayormente los márgenes fluctúan entre estos parámetros, en cuanto un alto 

margen (más del 15%): indica una rentabilidad sobresaliente y una efectiva 

gestión de los gastos. Las compañías que tienen márgenes netos elevados 

pueden ser más fuertes ante cambios en el mercado y estar en una mejor 

posición para expandirse. Que en la (Ilustración 28), los años que se puede 

observar esto son 2013 con un 19%, 2017 con un 16,8%, el 2020 con un 17,5%, 

el 2021 de, manera asombrosa un 26,5%, al igual que el 20,2%. 
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Ilustración 28: Margen de beneficio neto de los años 2013-2023 de Punta de 
cobre S.A. 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de punta de cobre a través 

TIKR. 

 

Al realizar una visión general de este estudio histórico, se pudieron notar 

cambios en el coeficiente de capital de la empresa a lo largo del tiempo. Un 

aumento en el coeficiente podría indicar un aumento en la deuda de la empresa, 

mientras que una disminución podría señalar que está liquidando deudas o 

incrementando su capital véase en la (Tabla 25). En los años 2013 - 2023, se 

observa cómo la empresa Punta de cobre S.A ha experimentado cambios en su 

Roe, con un promedio de rentabilidad del 13,1% sobre el patrimonio neto, 

destacando su margen de beneficio y uso efectivo del apalancamiento. No 
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obstante, existe la posibilidad de mejorar la rotación de activos para incrementar 

el ROE. 

Así también se observó que el período de análisis más reciente fue más 

bajo que en 2021, ya que tuvo un menor margen en precio del cobre en los años 

2019. Además, hubo una tendencia en el indicador de rotación de activos debido 

a un incremento en los ingresos generados por las ventas en el año 2021. 

Además, en cuanto al factor de aumento de activos, el impacto fue insignificante 

debido a la ausencia de deuda financiera de punta de cobre. 

 

Para terminar, es oportuno tener en cuenta que la evolución del análisis 

Dupont de los últimos 10 años ha surgido que el margen neto de CAP S.A. tuvo 

una tendencia positiva por los mayores ingresos debido al efecto del precio del 

cobre. Igualmente, los mayores ingresos como resultado del precio influyeron en 

una mejora de la rotación de activos totales, en una mantención de tendencia. 

Asimismo, el multiplicador del patrimonio se mantuvo lejos de uno a través del 

tiempo, lo que significa que la empresa se ha financiado por patrimonio, 

sugiriéndose considerar apalancarse financieramente para poder mejorar el 

ROE.  

Volumen de venta de inventarios =
Costo de venta

(
(SI inventarios−SF inventarios)

2
)
 

El índice de rotación de inventario indica las veces que una compañía 

vende y repone su inventario en un lapso específico. Evaluar la eficiencia de la 

gestión de inventarios es crucial en una compañía minera de cobre, ya que estos 

pueden ser una parte importante del capital invertido. 

En tanto la eficiencia operativa un índice elevado señala que la compañía 

está liquidando su inventario de manera veloz y es efectiva en el manejo de sus 

existencias. En una compañía que produce cobre, esto puede indicar una fuerte 
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necesidad de este metal y una adecuada administración de la cadena de 

suministro. Análisis comparativo entre sectores, Es vital comparar esta 

proporción con la de otras compañías en el mismo sector. La producción, la 

demanda y el almacenamiento del cobre pueden causar diferentes ratios en la 

industria del metal rojo. 

Mientras que el flujo de efectivo se ve beneficiado por una alta rotación de 

inventario en el Flujo de Caja, ya que disminuye la cantidad de capital atado en 

inventarios. Esto es esencial en el sector del cobre, debido a que las fluctuaciones 

en los precios pueden tener un gran impacto en el valor de las existencias. 

En gestión de inventario un bajo nivel de Gestión de Inventarios puede 

señalar la presencia de problemas tales como exceso de inventario o una 

demanda inferior. Esto podría resultar en costos de almacenamiento más altos y 

mayor riesgo de obsolescencia en el inventario, lo que impactaría negativamente 

en la rentabilidad. 

Alto índice (mayor a 7): Indica una gestión eficiente del inventario. No 

obstante, una proporción demasiado elevada también puede indicar que la 

compañía tiene niveles de inventario demasiado bajos, lo que puede causar 

dificultades en la provisión y disminución de ventas. 
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Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de punta de cobre a través 

TIKR. 

 

Margen de beneficio bruto = (
𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠 − 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠
) 𝑥 100 

El margen de beneficio bruto indica la rentabilidad de las ventas sin 

considerar los gastos operativos, financieros e impuestos. Es un indicador clave 

para medir la eficacia de la producción y la habilidad de una compañía para 

obtener beneficios de sus ventas. Para una compañía que produce cobre, este 

Ilustración 29:Volumen de venta de inventario de los años 2013-2023 de Punta 
de cobre S.A. 
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indicador puede brindar datos relevantes sobre la eficiencia de sus costos de 

fabricación y su habilidad para generar ganancias. 

Rentabilidad de las ventas, un elevado margen de ganancia bruta señala 

que la compañía está incurriendo en costos de producción menores en relación 

con sus ganancias por ventas. Para una compañía que produce cobre, esto 

podría indicar que opera con un sistema de producción eficaz y/o que vende a 

precios beneficiosos. 

Eficiencia en los costos, esta proporción posibilita contrastar la 

competitividad de los costos de fabricación entre varias compañías que producen 

cobre. Un margen de utilidad bruta por encima del promedio de la industria puede 

señalar una ventaja competitiva en relación con los costos. En tanto la habilidad 

para asumir gastos de operación. Un margen de beneficio bruto sólido le permite 

a la compañía pagar sus costos de operación, gastos financieros e impuestos, y 

todavía obtener ganancias netas. En la industria del cobre, es crucial mantener 

un margen de beneficio bruto sólido, ya que los costos son altos y los precios son 

volátiles. 

Bajo margen (menos del 20%): Podría señalar altos costos de producción 

o precios de venta desfavorables. Esto podría indicar una falta de eficacia en las 

operaciones o situaciones desafiantes en el mercado. Como se puede observar 

en la (Ilustración 30) como se puede ver en el año 2015 con un 16,5%. 

Rango adecuado (20% - 40%): Considerado beneficioso para diversos sectores, 

como la fabricación de cobre. Recomienda un eficaz manejo de los gastos y un 

retorno apropiado de las ventas. Lo que mayormente se puede observar en la 

(Ilustración 30). 

 



 

148 
 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de punta de cobre a través TIKR 

 

Ratio de liquidez =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠
 

Esta métrica analiza la capacidad de la compañía para cumplir con sus 

deudas a corto plazo mediante sus activos líquidos. Es una evaluación de liquidez 

a corto plazo. El ratio de liquidez es una medida financiera que evalúa la 

capacidad de una empresa para cumplir con sus obligaciones a corto plazo 

utilizando sus activos corrientes. Es crucial para garantizar que una empresa 

pueda pagar sus deudas inmediatas y operar sin problemas. Existen varios tipos 

de ratios de liquidez, pero los más comunes son el ratio corriente y el ratio rápido. 

Ilustración 30:Margen de beneficio bruto de los años 2013-2023 de Punta de 
cobre S.A. 
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Proporción adecuada (1.5 - 2): Indica buena salud financiera, indicando 

que la empresa cuenta con suficientes activos corrientes para pagar sus deudas 

a corto plazo. Lo que se puede observar en la (ilustración 31) donde mayormente 

fluctúa en estos intervalos. 

En tanto un ratio inferior a 1.5 puede sugerir dificultades para cumplir con deudas 

a corto plazo debido a problemas de liquidez, donde los años afectados fueron 

en el 2013 con un 0,83 2014 con un 0,67 2015 con un 0,78 y 2023 un 0,78. 

 

 

Ilustración 31:Ratio de liquidez de los años 2013-2023 de Punta de cobre S.A 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de punta de cobre a través 

TIKR. 
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CCE = Días de inventario + Dias de cuentas por cobrar

− Dias de cuentas por cobrar 

Este ciclo mide el tiempo promedio que tarda una empresa en convertir 

sus inversiones en inventario y otros recursos en efectivo a través de las ventas. 

El ciclo de conversión de efectivo es un indicador que muestra cuánto tiempo 

necesita una empresa para transformar sus activos en efectivo mediante ventas. 

Es fundamental para medir la efectividad operativa y la administración del flujo 

de efectivo, sobre todo en sectores que requieren grandes inversiones como la 

minería de cobre. 

La eficiencia operativa se refleja en un ciclo de conversión de efectivo más 

breve, lo cual significa que la empresa está convirtiendo sus inversiones en 

efectivo de forma efectiva, algo fundamental para garantizar un flujo de caja 

positivo. Comparar el CCE con otras empresas del mismo sector es crucial en la 

Comparación Sectorial. En el sector del cobre, las fluctuaciones pueden ser 

considerablemente diferentes debido a disparidades en los métodos de 

producción y en el manejo de la cadena de suministro. Es esencial en el Análisis 

Sectorial comparar el CCE con otras compañías del mismo sector. En la industria 

del cobre, las variaciones pueden variar considerablemente debido a diferencias 

en los procesos de fabricación y en la gestión de la cadena de suministro. 

CCE corto (inferior a 60 días): Señala un manejo eficaz del ciclo de 

efectivo. La compañía convierte rápidamente sus inversiones en inventario en 

dinero en efectivo. CCE breve (menos de 60 días): Indica una gestión efectiva 

del flujo de efectivo. La empresa convierte de forma veloz sus inversiones en 

stock en efectivo. 
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Ilustración 32: Ciclo de conversión de efectivo de los años 2013-2023 de Punta 
de cobre S.A. 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de punta de cobre a través 

TIKR. 

 

o Ratios de apalancamiento  

Los índices de apalancamiento evalúan la cantidad de deuda que una 

empresa utiliza para respaldar sus activos. Evaluar el riesgo financiero y la 

capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones a largo plazo son 

aspectos importantes para considerar en estos ratios. 

Ratio de deuda del capital = (
𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
) 
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Esta medida evalúa la cantidad de deuda en comparación con la inversión 

de los accionistas. Expresa el nivel de apalancamiento financiero de la compañía. 

Los niveles de apalancamiento determinan en qué medida una empresa recurre 

a préstamos para invertir en sus bienes. Estos indicadores son significativos para 

analizar el riesgo financiero y la habilidad de la compañía para cumplir con sus 

compromisos a largo plazo. 

 

 

Ilustración 33: Ratio de deuda capital de punta de cobre de los años 2013 – 
2023 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de punta de cobre a través 

TIKR. 
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o Ratios de solvencias a largo plazo  

Este indicador evalúa la habilidad de la compañía de pagar sus costos 

financieros con sus ganancias provenientes de sus operaciones. Es una 

evaluación de la estabilidad financiera en el largo plazo. La capacidad de una 

empresa para cumplir con sus compromisos financieros a largo plazo se evalúa 

a través de los índices de solvencia a largo plazo. Estos indicadores son 

fundamentales para analizar la estabilidad económica y la habilidad de la 

compañía para mantenerse solvente en el porvenir. 

Ratio de deuda a capital este ratio mide la proporción de deuda en relación 

con el capital de los accionistas. Indica qué parte de los activos está financiada 

por deuda y cuál por capital propio. 

Deuda de activo este ratio muestra la proporción de los activos de la empresa 

que está financiada por deuda. Es una medida de la solvencia y estabilidad 

financiera. 

Ratio de cobertura de intereses esta métrica evalúa la habilidad de la 

compañía de pagar los intereses con las ganancias generadas por sus 

operaciones. Es una evaluación de la habilidad de la compañía para satisfacer 

sus compromisos de deuda a largo plazo. 

Ratio de capitalización Esta métrica evalúa la proporción de la deuda de largo 

plazo en comparación con la distribución total de capital de la compañía. Es un 

indicador de la composición de la financiación a largo plazo. 
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Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de punta de cobre a través 

TIKR. 

 

o Análisis de los ratios de rentabilidad sobre activo y patrimonio 

 

Cuando las empresas mineras utilizan más activos propios que deudas para 

financiar sus operaciones, sus indicadores de rentabilidad y su funcionamiento 

se ven afectados de manera significativa Véase en la (Ilustración 34). 

Menor riesgo financiero:  

Menor Nivel de Apalancamiento: Utilizar más recursos propios que deudas 

indica que la empresa tiene un menor apalancamiento financiero. Esto quiere 

decir que la compañía cuenta con una deuda más baja y, por ende, menos 

compromisos de pagar intereses. Menos endeudamiento disminuye el riesgo 

financiero, sobre todo en sectores inestables como la minería, donde los ingresos 

pueden variar drásticamente por modificaciones en los valores de los minerales. 

Mayor solvencia: Las compañías que utilizan mayormente capital propio para 

financiar sus operaciones presentan una salud financiera más sólida. Esto indica 

Tabla 27:Ratios de solvencia a largo plazo en porcentaje de los años 2013-2023 de CAP S.A. 
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que están más capacitadas para afrontar situaciones de crisis o períodos de baja 

rentabilidad, dado que no tienen que hacer frente a pagos de deuda significativos. 

Estrategia Financiera Conservadora 

Favorecer el uso de patrimonio en lugar de pasivo generalmente refleja una 

estrategia conservadora hacia el financiamiento, promoviendo la sostenibilidad y 

estabilidad. Las compañías mineras pueden elegir esta táctica para garantizar la 

solidez económica en un sector con ciclos de precios prolongados y cambiantes. 

Impacto en los Gastos y Ganancias 

Menos costos financieros: Aumentar el uso de patrimonio reduce los gastos 

financieros, lo que puede resultar en márgenes de beneficio más elevados, 

manteniendo todo lo demás igual. 

Reparto de Beneficios: Compañías con mayor dependencia del capital propio 

pueden tener la posibilidad de dar dividendos a los accionistas con mayor 

facilidad, debido a que no tienen tantas obligaciones con respecto a los pagos de 

intereses. Esto puede resultar atractivo para los inversores interesados en 

obtener ganancias más constantes a largo plazo. 
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Ilustración 34:Rentabilidad de los años 2013-2023 de CAP S.A y Punta de cobre 
S.A. 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de punta de cobre a través 

TIKR. 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de punta de cobre a través 

TIKR. 

Tabla 28:Ratios de rentabilidad en porcentaje de los años 2013-2023 de CAP S.A. 
y Punta de cobre S.A 
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2. Análisis de estructura de capital 

La estructura de capital es una parte fundamental de toda compañía, su 

importancia radica en la capacidad de tomar las oportunidades de inversión que 

se presenten a lo largo del tiempo para una compañía, minimizando al mismo 

tiempo su costo de oportunidad. 

Según Brigham y Ehrhardt (2018) la estructura de capital se le conoce 

como la mezcla de deuda y capital en una empresa, en la que su nivel de 

combinación varia en el tiempo por cuestiones como, vencimiento promedio de 

su deuda, maximización del valor fundamental de empresa y los tipos concretos 

de financiación escogidos (p. 608). 

 

2.1.  Estructura de CAP 

 

2.1.1. Análisis del capital de trabajo histórico de CAP  

 

 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF de CAP S.A. 

Detalle 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Efectivo y equivalentes 111.193    131.156    227.734    224.238    295.338    194.789    261.218    421.937    867.552    271.432    497.081    

Cuentas por cobrar 564.048    348.450    202.712    311.319    322.949    270.122    350.267    568.796    369.214    474.161    494.217    

Inventarios 418.499    362.123    326.837    252.056    277.017    402.785    512.169    308.861    601.928    768.964    749.601    

Cuentas por pagar 471.495    248.682    178.885    167.109    300.304    374.207    456.705    486.137    556.449    747.341    690.234    

Capital de trabajo operativo neto 622.245    593.047    578.398    620.504    595.000    493.489    666.949    813.457    1.282.245 767.216    1.050.665 

Tabla 29:Capital de trabajo operativo en $ Miles de los años 2013-2023 de 
CAP S.A. 
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Como se puede observar a partir de la tabla 29, luego del 2019 el capital 

de trabajo operativo neto aumento en niveles sustancialmente mayores a los 

periodos anteriores notando un 35,15% de aumento entre 2018-2019, para 

sucesivamente en 2019-2023 anotar un aumento del 21,97%, y seguir 

aumentando hasta 2021 que anoto su máximo, para este último caso, su aumento 

se debió principalmente al incremento del efectivo y equivalentes. 

El promedio de capital de trabajo operativo neto de los periodos 2013-2023 

es de US$ 734.838 (en miles). 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF de CAP S.A. 

 

Como se puede contemplar en la tabla 30, a partir del año 2018 se 

observa una caída dramática del capital de trabajo neto siendo esta caída del -

70,43% para los periodos 2018-2019 respectivamente, caída que 

posteriormente se acentúa para el año 2020 teniendo por primera vez durante 

los periodos 2013-2023 capital de trabajo neto negativo. 

Tabla 30:Capital de trabajo neto 2013-2023 de CAP en $Miles 

Detalle 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Activo corriente 1.355.601 1.167.746 1.259.528 1.377.889 1.343.364 1.198.596 1.241.151 1.485.184 1.983.261 1.684.842 2.015.012 

Pasivo corriente 873.988    926.675    717.542    750.615    1.065.360 872.839    1.144.830 1.564.378 1.620.066 1.495.196 1.409.958 

Capital de trabajo neto 481.613    241.071    541.986    627.274    278.004    325.757    96.321      -79.194     363.195    189.646    605.054    
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El promedio de capital de trabajo neto durante los periodos 2013-2023 es 

de US$ 333.702 (en miles). 

2.1.2. Estructura de financiamiento de activos de la empresa CAP 

 

Desde el año 2014 CAP S.A ha tenido una tendencia a la baja en su 

porción de pasivos totales, llegando a su mínimo en 2018 de 37,43% y por 

consiguiente representando un máximo para el financiamiento de sus activos a 

través de patrimonio de un 62,57%, posteriormente luego de eso la tendencia 

para los pasivos totales ha sido al alza, llegando a su máximo el año 2023 

representando un 47,75%, asimismo la financiación a través de patrimonio llego 

a su mínimo representando un 52,25%, todo esto se puede contemplar de 

manera vívida en la (Ilustración 35). 
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Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF de CAP S.A. 

 

2.1.3. Sostenibilidad de la deuda financiera de CAP S.A. 

 

La empresa CAP S.A desde el año 2015 ha tendido a disminuir su deuda 

financiera total llegando a su mínimo de US$821.694 (en miles) en el año 2021, 

para luego de eso romper aquella tendencia y llegar a su máximo de 

Ilustración 35: Estructural de capital de los años 2013-2023 de CAP S.A. 
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US$1.706.835 (en miles) en el año 2023 (véase ilustración 36). Esto ha dado 

lugar a que la entidad Fitch Ratings (2024) ratifique la calificación de riesgo de la 

entidad en el largo plazo tanto en moneda local, como moneda extranjera en 

BBB- (p. 1), esta clase de calificaciones indican que las expectativas de 

incumplimiento son bajas y que la capacidad de pago de las obligaciones 

financieras se considera adecuada, sin embargo, es probable que las 

condiciones de negocios y económicas adversas deterioren su capacidad (Fitch 

ratings, 2023, pág. 11). 

En el mismo informe de la entidad Fitch Ratings (2024) se establece que 

los factores que pueden afectar la calificación al alza son, si la empresa logra 

recuperar su indicador de cobertura de intereses a EBITDA por sobre el 8,5x y 

resolver las pérdidas operativas de su filial Compañía Siderúrgica Huachipato. 

Los factores que podrían afectar la calificación a la baja son, si no logra estabilizar 

sus pérdidas operacionales en su filial Compañía Siderúrgica Huachipato, si su 

deuda neta a EBITDA es superior a 2x y/o EBITDA a gasto por intereses de 8,5x 

o menos de manera sostenida y por último si existiese un deterioro significativo y 

prolongado de liquidez de CAP y un flujo de caja libre negativo persistente (p. 4). 
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Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF de CAP S.A. 

  

Ilustración 36: Deuda total de los años 2013-2023 de CAP.S.A. 
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Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF de CAP S.A. 

 

 

 

Ilustración 37: Deuda neta /EBITDA de CAP.S.A. 
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2.2. Estructura de punta de cobre 

 

2.2.1. Análisis del capital de trabajo de punta de cobre 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF de Punta de cobre S.A. 

 

El capital de trabajo operativo neto de punta de cobre llego a su máximo 

el año 2020, impulsado principalmente por el efectivo y equivalentes, luego de 

aquel periodo el capital de trabajo operativo neto ha tenido una tendencia a la 

baja, más, sin embargo, aún no ha llegado a su mínimo el cual se dio en el 

periodo 2015, debido a una disminución de la partida de cuentas por cobrar y 

de los inventarios de punta de cobre. 

El promedio de capital de trabajo operativo neto de los periodos 2013-2023 

es de US$ 75.480 (en miles). 

 

Tabla 31:Capital de trabajo operativo neto de Punta de cobre S.A 2013-2023 
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Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF de punta de cobre S.A. 

 

El capital de trabajo neto de punta de cobre (véase tabla 32) llego a su 

máximo el año 2017, el cual durante 5 años ha sido negativo, esto si bien indica 

cierta eficiencia en el uso de los recursos, también aumenta el riesgo de liquidez. 

En línea con lo anteriormente dicho, en el año 2023 su capital de trabajo neto 

llego a su mínimo, debido a la disminución de los activos corrientes. 

El promedio de capital de trabajo neto de los periodos 2013-2023 es de 

US$ 10.053 (En miles). 

Detalle 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Activo corriente 64.966      49.850      44.981      92.276      114.001    78.513      78.621      141.332    140.177    121.259    96.304      

Pasivo Corriente 79.029      74.244      58.043      48.437      65.698      65.677      78.677      118.557    108.911    91.575      122.850    

Capital de trabajo neto -14.063     -24.394     -13.062     43.839      48.303      12.836      -56            22.775      31.266      29.684      -26.546     

Tabla 32: Capital de trabajo neto de Punta de cobre S.A. 2013-2023 
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2.2.2.  Estructura del financiamiento de los activos de la empresa punta 

de cobre S.A. 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a los EEFF de punta de cobre S.A. 

 

Como se puede observar en la ilustración 34 desde el año 2013 la empresa 

punta de cobre ha aumentado el financiamiento de sus activos totales con 

recursos propios, llegando a su máximo el año 2015 con un 79,38% de 

representación de los activos totales con recursos propios o patrimonio total, 

luego de aquello la preferencia de financiamiento por medio del patrimonio ha ido 

con una tendencia levemente a la baja, pero aun así sin tocar su mínimo que se 

dio el año 2013 que fue de 68,03%, la excepción a esta leve tendencia fueron los 

años 2020-2022 como muestra el análisis horizontal (véase tabla 11). 

Ilustración 38: Estructural de capital de los años 2013-2023 de Punta de 
cobre S.A. 
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2.2.3. Sostenibilidad de la deuda financiera de punta de cobre S.A. 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a los EEFF de punta de cobre S.A. 

 

 

Ilustración 39: Deuda total de los años 2013-2023 de Punta de cobre.S.A. 

 

Ilustración 40:Deuda neta /EBITDA de Punta de cobre.S.A. 
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Fuente: Elaboración propia en base a los EEFF de punta de cobre S.A. 

 

La deuda total de punta de cobre S.A. como se puede contemplar en la 

ilustración 39, ha poseído una tendencia a la baja que empezó en el año 2013 y 

toco su mínimo de deuda total el año 2017, siendo aquella deuda de US$ 16.765 

(en miles), para luego romper tendencia y tocar su máximo en el año 2019, 

correspondiendo a US$ 78.654 (en miles). Lo anterior indicado ha dado lugar a 

que la clasificadora de riesgos ICR (2024) ratifique su clasificación de solvencia 

en “estable” o “A”, la cual como explica la entidad se fundamenta principalmente 

en la fortaleza financiera, escala de sus operaciones, su competitividad en costos 

y el bajo riesgo político percibido (p. 1). 

En el informe de la entidad clasificadora de riesgo ICR (2024), establecen 

a detalle que la solidez en su estructura de balance, la cual se caracteriza por 

bajas obligaciones financieras, solidez patrimonial y una política de dividendos 

conservadora, da como resultado la categorización de “Superior” en su fortaleza 

financiera. Debido a lo anterior dicho, la empresa mantiene un nivel bajo de stock 

de deuda, lo cual se refleja en ratios de endeudamiento negativos como deuda 

neta/EBITDA (véase ilustración 40), además de una alta cobertura de sus gastos 

financieros (p. 1). 

 

3. Análisis de las ventas y los precios de los commodities 

 

Este análisis estadístico se dará en la línea de las ventas trimestrales como 

variable dependiente y como variable independiente el precio del commoditie (El 

hierro para el caso de CAP y el cobre para el caso de punta de cobre). 
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3.1. CAP 

 

3.1.1. Estadísticos descriptivos 

 

 

Fuente: Elaboración propia 

Tabla 33: Muestra de precios trimestrales del hierro por tonelada métrica seca e 
ingresos trimestrales de CAP. S.A. 

Fecha Precio trimestral US$ por tonelada metrica seca Ingresos trimestrales de CAP S.A.

31-03-2013 148,33                                                                          486.635                                           

30-06-2013 125,41                                                                          571.258                                           

30-09-2013 132,81                                                                          587.607                                           

31-12-2013 134,89                                                                          659.239                                           

31-03-2014 120,44                                                                          487.590                                           

30-06-2014 102,63                                                                          506.789                                           

30-09-2014 90,35                                                                            346.500                                           

31-12-2014 74,39                                                                            448.876                                           

31-03-2015 63,01                                                                            369.295                                           

30-06-2015 58,40                                                                            353.816                                           

30-09-2015 55,18                                                                            355.514                                           

31-12-2015 46,83                                                                            396.635                                           

31-03-2016 48,30                                                                            321.260                                           

30-06-2016 56,01                                                                            408.217                                           

30-09-2016 58,65                                                                            420.419                                           

31-12-2016 70,74                                                                            485.710                                           

31-03-2017 85,83                                                                            494.644                                           

30-06-2017 63,38                                                                            394.040                                           

30-09-2017 71,78                                                                            492.002                                           

31-12-2017 66,05                                                                            550.959                                           

31-03-2018 74,72                                                                            477.330                                           

30-06-2018 65,63                                                                            491.220                                           

30-09-2018 66,72                                                                            492.565                                           

31-12-2018 71,94                                                                            456.019                                           

31-03-2019 83,62                                                                            354.975                                           

30-06-2019 100,93                                                                          454.687                                           

30-09-2019 102,13                                                                          420.097                                           

31-12-2019 88,72                                                                            360.490                                           

31-03-2020 90,81                                                                            442.462                                           

30-06-2020 93,89                                                                            619.622                                           

30-09-2020 117,78                                                                          711.617                                           

31-12-2020 133,19                                                                          905.302                                           

31-03-2021 167,20                                                                          818.060                                           

30-06-2021 200,66                                                                          1.268.717                                        

30-09-2021 166,94                                                                          683.492                                           

31-12-2021 112,04                                                                          906.614                                           

31-03-2022 142,48                                                                          787.162                                           

30-06-2022 137,73                                                                          760.986                                           

30-09-2022 105,74                                                                          614.014                                           

31-12-2022 99,25                                                                            843.885                                           

31-03-2023 126,07                                                                          695.411                                           

30-06-2023 112,00                                                                          690.155                                           

30-09-2023 115,20                                                                          650.217                                           

31-12-2023 129,03                                                                          929.116                                           
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Fuente: Elaboración propia 

 

A continuación, realizaremos un análisis de cada estadístico descriptivo de 

ambas muestras (véase tabla 33 y 34). 

- Media aritmética o promedio: La media de los precios trimestrales en US$ 

por tonelada métrica seca de los periodos 2013-2023 es de 99,5 y para el 

caso de los ingresos trimestrales de CAP S.A. es de US$ 567.528 (En 

miles), estos promedios nos informar de la medida central de los datos, 

pero debido a la propia naturaleza del estadístico, este se ve muy influido 

por los valores extremos presentados. 

- Error estándar: Es la desviación estándar de estas distribuciones 

muestrales (precio trimestral en US$ por tonelada de métrica seca de los 

periodos 2013-2023 e ingresos trimestrales de CAP S.A. de los periodos 

Estadisticos descriptivos Precio trimestral US$ por tonelada metrica seca (x) Ingresos trimestrales de CAP S.A. (y)

Media 99,50                                                                              567.527,73                                             

Error estándar 5,40 30.212,64                                               

Mediana 96,57                                                                              492.283,50                                             

Desviación estándar 35,81 200.407,98                                             

Coeficiente de variación 35,99% 35,31%

Curtosis 0,06 2,08                                                        

Coeficiente de asimetria 0,64                                                                                1,31                                                        

Rango entre minimo y maximo 153,83                                                                            947.457                                                  

Minimo 46,83                                                                              321.260                                                  

Maximo 200,66                                                                            1.268.717                                               

Tamaño de la muestra (n) 44 44                                                           

𝑥

Tabla 34:Estadísticos descriptivos del precio del cobre trimestral en USD por libra 
e ingresos trimestrales de Punta de cobre S.A de los periodos 2013-2023. 
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2013-2023), las cuales nos indican que tanto puede variar los estadísticos 

de la media entre muestra y muestra de la población, siendo para nuestro 

caso 5,4 para los precios trimestrales del hierro por tonelada y 30.212,64 

para los ingresos trimestrales de CAP S.A todo esto para los periodos 

2013-2023 

- Mediana: Este estadístico nos muestra donde se encuentra la mitad de los 

datos de estas distribuciones muestrales, siendo para el caso del precio 

trimestral US$ por tonelada de métrica seca de hierro 96,57 y para los 

ingresos trimestrales de CAP S.A de 492.283,5. 

- Desviación estándar: Este estadístico nos muestra, en cuanto los datos de 

la muestra tienden a estar agrupados alrededor de su media, para este 

caso siendo para los precios trimestrales del hierro en $US de 35,81 

respecto a su media anteriormente informada, esto indicaría que los datos 

usualmente se distribuyen alrededor de $US 35,81 respecto a su media, 

en el caso de los ingresos trimestrales de CAP S.A los datos se distribuyen 

alrededor de US$200.408, respecto a su media anteriormente informada. 

- Coeficiente de variación: Expresa la desviación estándar como porcentaje 

de la media aritmética, para los casos de los precios trimestrales del hierro 

por tonelada de métrica seca en US$ se reportó un coeficiente de variación 

del 35,99% y para los ingresos trimestrales de CAP S.A se reportó un 

coeficiente de variación de 35,31%. 

- Curtosis: La curtosis para la distribución muestral de los precios 

trimestrales del hierro por tonelada de métrica seca en US$ es de 0,06, lo 

cual indica una distribución mesocúrtica ya que el valor es más cercano al 

0, para los ingresos trimestrales de CAP S.A la curtosis es de 2,08, esta 

también indica una distribución leptocúrtica. 
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- Coeficiente de asimetría: Este estadístico para la distribución muestral de 

los precios trimestrales del hierro por tonelada de métrica seca en US$ es 

de 0,64 y para los ingresos trimestrales de CAP S.A es de 1,31, en ambos 

casos los datos están mayormente sesgados a la derecha, debido a esto 

ambas distribuciones muestrales presentan valores extremos altos. 

- Rango entre el mínimo y el máximo de los datos: El rango para la 

distribución muestral de precios trimestrales del hierro por tonelada de 

métrica seca en US$ es de 153,83 y asimismo para los ingresos 

trimestrales de CAP S.A este estadístico represento un US$ 947.457 de 

rango, en ambos casos este estadístico representa la amplitud total del 

intervalo de valores observados durante los periodos trimestrales de 2013-

2023. 

- Dato mínimo: El precio mínimo trimestral reportado del hierro por tonelada 

de métrica seca en US$ es de 46,83 y para el caso de los ingresos 

trimestrales de CAP S.A es de US$ 321.260, esto para los periodos 

trimestrales de 2013-2023. 

- Dato máximo: El precio máximo trimestral reportado del hierro por 

tonelada de métrica seca en US$ es de 200,66 y para el caso de los 

ingresos trimestrales de CAP S.A es de US$ 1.268.717, eso para los 

periodos trimestrales de 2013-2023. 

- Tamaño de la muestra: El tamaño de la muestra para ambos fue de 44. 

3.1.2. Análisis de la regresión 
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Fuente: Elaboración propia 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Coeficiente de correlación ( r ) 0,776

Pendiente (b) 4.345,71               

Intersección con el eje Y o intercepto 135.146,85           

Analisis de la regresión

Tabla 35:Análisis de regresión de CAP. S.A. de los periodos 2013-2023. 

Ilustración 41: Ecuación de regresión entre el precio trimestral de la tonelada de 
hierro en US$ y los ingresos trimestrales de CAP. S.A. para los periodos 2013-2023 
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El modelo lineal o ecuación de regresión observado en la ilustración 41, 

representa la correlación entre la variable dependiente (ingresos trimestrales de 

CAP S.A.) y la variable independiente (precios trimestrales en US$ por tonelada 

de métrica seca de hierro), el cual posee un coeficiente de correlación de 0,776, 

esto indica una correlación fuerte entre ambas variables3. La pendiente de este 

modelo lineal es de 4.345,71 y el intercepto es de 135.146,85. El coeficiente de 

determinación o R2 es de 60,28%, cosa que indica que la variable independiente 

(precios trimestrales en US$ por tonelada de métrica seca de hierro) explica en 

un 60,28% las variaciones de la variable dependiente (ingresos trimestrales de 

CAP S.A.), además partiendo de lo anterior utilizando la siguiente formula4: 

R2 = 1 −
SSE

SS Total
 

 

En donde SSE es la suma del residual o error de los cuadrados y SS total 

es la suma total de los cuadrados, como poseemos el valor de R2, podemos tratar 

a la división como una variable incógnita única y extraer la variación residual o 

error que en este caso representaría un 39,72%, esto señala que la variación 

residual total de la variable dependiente será de un 39,72% respecto a la variable 

independiente. 

3.1.3. Prueba de la pendiente 

 

  

 
3 La interpretación del coeficiente de correlación está en la línea de lo mostrado por los autores 

Lind, Marchal y Wathen (2015, pág. 384) 
4 Esta fórmula fue extraída de los autores Lind, Marchal y Wathen (2015, pág. 404) 

Tabla 36: Prueba de pendiente para el modelo de correlación lineal de precios 
trimestrales en US$ por toneladas métricas seca de hierro e ingresos 
trimestrales de CAP. S.A. de los precios 2013-2023. 
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Fuente: Elaboración propia. 

 

Siguiendo a los autores Lind, Marchal y Wathen (2015) se analiza la 

ecuación de regresión mediante una prueba de hipótesis para dilucidar si la 

pendiente de la recta de regresión viene de una población en donde esta es igual 

o menor a cero, esto será nuestra hipótesis nula, nuestra hipótesis alternativa 

será lo contrario. Esto es importante ya que, si se demuestra la hipótesis 

alternativa, se puede concluir que utilizar la ecuación de regresión explicaría 

mucho mejor las variaciones de la variable dependiente, que utilizar la media de 

esta como factor explicativo (pp. 399-400). 

Como se observa en la tabla 36 nuestra hipótesis nula o H0 es que la 

pendiente de la ecuación de regresión de la población es menor o igual a 0, y 

nuestra hipótesis alternativa o H1 es que la pendiente de la ecuación de regresión 

de la población es mayor que 0, para realizar esta prueba primero calculamos el 

error estándar de la estimación de la pendiente o Sb, en donde su fórmula es5: 

 
5 Extraída de (Lind, Marchal, & Wathen, 2015) 

Hipotesis nula H0 Pendiente(β)<=0

Hipotesis alternativa H1 Pendiente(β)>0

Error estándar de la estimación de la pendiente (Sb) 544,28                  

Prueba de la pendiente 7,984

Nivel de significación α 0,001

Inversa de t student cola derecha 3,296                    

Prueba de la pendiente



 

176 
 

Sb =
√

∑(Y−Ŷ)2

(n−2)

√∑(x − x)2
 

Para luego calcular la prueba de la pendiente, observando que su fórmula 

es esta6: 

t = (
b − 0

Sb
) 

Nuestro nivel de significación seleccionado es de 0,001, lo cual según los 

autores Lind, Marchal y Wathen (2015) el nivel de significación seleccionado 

exige que exista evidencia extremadamente fuerte para que H0 no sea verdadera 

(p. 293). Siendo así nuestra de región de rechazo, de la siguiente manera: 

R = {t ≤ t(1−α;n−2)} 

Siguiendo lo anteriormente dicho, existe evidencia extremadamente fuerte 

para rechazar la hipótesis nula o H0 y apoyar la hipótesis alternativa o H1, debido 

a que el valor 7,984 de la prueba de la pendiente (t), es mayor que la inversa de 

la distribución t de student de la cola derecha con un valor reportado de 3,296 

para los valores de significación y de muestra que se pueden encontrar en las 

tablas 35 y 33. 

  

 
6 Extraída de (Lind, Marchal, & Wathen, 2015) 
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3.1.4. Análisis de los residuos estandarizados (Zi) 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia  

Fecha Ingresos estimados Residuo o error estimado Residuos estandarizados Zi

31-03-2013 779.761                                                    -293.126                                 -2,32                                        

30-06-2013 680.128                                                    -108.870                                 -0,86                                        

30-09-2013 712.315                                                    -124.708                                 -0,99                                        

31-12-2013 721.354                                                    -62.115                                   -0,49                                        

31-03-2014 658.544                                                    -170.954                                 -1,35                                        

30-06-2014 581.133                                                    -74.344                                   -0,59                                        

30-09-2014 527.767                                                    -181.267                                 -1,44                                        

31-12-2014 458.439                                                    -9.563                                     -0,08                                        

31-03-2015 408.970                                                    -39.675                                   -0,31                                        

30-06-2015 388.951                                                    -35.135                                   -0,28                                        

30-09-2015 374.929                                                    -19.415                                   -0,15                                        

31-12-2015 338.642                                                    57.993                                    0,46                                         

31-03-2016 345.059                                                    -23.799                                   -0,19                                        

30-06-2016 378.550                                                    29.667                                    0,23                                         

30-09-2016 390.008                                                    30.411                                    0,24                                         

31-12-2016 442.548                                                    43.162                                    0,34                                         

31-03-2017 508.154                                                    -13.510                                   -0,11                                        

30-06-2017 410.564                                                    -16.524                                   -0,13                                        

30-09-2017 447.082                                                    44.920                                    0,36                                         

31-12-2017 422.181                                                    128.778                                  1,02                                         

31-03-2018 459.844                                                    17.486                                    0,14                                         

30-06-2018 420.356                                                    70.864                                    0,56                                         

30-09-2018 425.078                                                    67.487                                    0,53                                         

31-12-2018 447.792                                                    8.227                                      0,07                                         

31-03-2019 498.521                                                    -143.546                                 -1,14                                        

30-06-2019 573.760                                                    -119.073                                 -0,94                                        

30-09-2019 578.974                                                    -158.877                                 -1,26                                        

31-12-2019 520.698                                                    -160.208                                 -1,27                                        

31-03-2020 529.781                                                    -87.319                                   -0,69                                        

30-06-2020 543.180                                                    76.442                                    0,61                                         

30-09-2020 646.985                                                    64.632                                    0,51                                         

31-12-2020 713.952                                                    191.350                                  1,52                                         

31-03-2021 861.764                                                    -43.704                                   -0,35                                        

30-06-2021 1.007.157                                                 261.560                                  2,07                                         

30-09-2021 860.620                                                    -177.128                                 -1,40                                        

31-12-2021 622.026                                                    284.588                                  2,25                                         

31-03-2022 754.324                                                    32.838                                    0,26                                         

30-06-2022 733.696                                                    27.290                                    0,22                                         

30-09-2022 594.677                                                    19.337                                    0,15                                         

31-12-2022 566.444                                                    277.441                                  2,20                                         

31-03-2023 682.996                                                    12.415                                    0,10                                         

30-06-2023 621.852                                                    68.303                                    0,54                                         

30-09-2023 635.787                                                    14.430                                    0,11                                         

31-12-2023 695.874                                                    233.242                                  1,85                                         

Desviacion estandar de los residuos 126.300                                  

  

Tabla 37:Ingesos estimados, error estimado y residuos estandarizados 
de la ecuación de regresión de CAP. S.A. de los periodos 2013-2023. 
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Fuente: Elaboración propia 

 

Los residuos estandarizados se obtienen dividiendo cada residuo o error 

estimado por la desviación estándar de los residuos, esto permite la observación 

de datos atípicos y conocer si la existencia de valores extremos indica si el 

modelo o ecuación de regresión se ajusta correctamente. 

Para el caso de la ecuación de regresión ilustrada en la ilustración 41, sus 

residuos estandarizados muestran 4 valores atípicos o extremos, debido a que 

fuera del rango de 2 > Zi < -2, se encuentran 4 valores, además lo anterior indica 

Ilustración 42:Análisis de los residuos estandarizados de ecuación de 
regresión de CAP S.A. 
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que la ecuación de regresión se adecua parcialmente a la variable dependiente 

(véase ilustración 42 y tabla 37).  
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3.2. Punta de cobre  

 

3.2.1. Estadísticos descriptivos 

 

 

Fecha Precio del cobre promedio por trimestre USD por libra Ingresos trimestrales de punta de cobre S.A.

31-03-2013 3,60 73.500                                                                    

30-06-2013 3,24 60.267                                                                    

30-09-2013 3,21 67.851                                                                    

31-12-2013 3,24 83.903                                                                    

31-03-2014 3,19 52.922                                                                    

30-06-2014 3,08 64.694                                                                    

30-09-2014 3,17 63.742                                                                    

31-12-2014 3,00 70.884                                                                    

31-03-2015 2,64 56.209                                                                    

30-06-2015 2,75 42.345                                                                    

30-09-2015 2,38 49.770                                                                    

31-12-2015 2,22 47.377                                                                    

31-03-2016 2,12 45.648                                                                    

30-06-2016 2,15 41.305                                                                    

30-09-2016 2,17 53.111                                                                    

31-12-2016 2,40 52.964                                                                    

31-03-2017 2,65 50.681                                                                    

30-06-2017 2,57 49.792                                                                    

30-09-2017 2,88 62.647                                                                    

31-12-2017 3,09 67.504                                                                    

31-03-2018 3,16 58.011                                                                    

30-06-2018 3,12 52.381                                                                    

30-09-2018 2,77 63.904                                                                    

31-12-2018 2,80 70.403                                                                    

31-03-2019 2,82 85.649                                                                    

30-06-2019 2,77 43.733                                                                    

30-09-2019 2,63 65.647                                                                    

31-12-2019 2,67 60.942                                                                    

31-03-2020 2,56 53.634                                                                    

30-06-2020 2,42 73.890                                                                    

30-09-2020 2,96 89.649                                                                    

31-12-2020 3,25 76.645                                                                    

31-03-2021 3,85 95.144                                                                    

30-06-2021 4,40 101.492                                                                  

30-09-2021 4,25 78.102                                                                    

31-12-2021 4,40 111.399                                                                  

31-03-2022 4,53 95.950                                                                    

30-06-2022 4,32 77.825                                                                    

30-09-2022 3,51 83.701                                                                    

31-12-2022 3,63 90.168                                                                    

31-03-2023 4,05 82.663                                                                    

30-06-2023 3,85 69.877                                                                    

30-09-2023 3,79 69.231                                                                    

31-12-2023 3,71 85.885                                                                    

Tabla 38:Muestra del periodo 2013-2023 del precio del cobre trimestral por libra 
e ingresos trimestrales de Punta de cobre S.A. 
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Fuente: Elaboración propia. 

 

A continuación, realizaremos un análisis de cada estadístico descriptivo de 

ambas muestras (véase tabla 38 y 39). 

- Media aritmética o promedio: Este estadístico es una medida de tendencia 

central muy sensible a los valores extremos, para el caso del precio del 

cobre trimestral en USD por libra su promedio es de 3,13, asimismo para 

los ingresos trimestrales de punta de cobre S.A. es de US$ 68.024. 

- Error estándar: Es la desviación estándar de las distribuciones muestrales, 

que para el caso de la variable independiente (precio trimestral del cobre 

en USD por libra) es de 0,1 y para la variable dependiente (ingresos 

trimestrales de punta de cobre S.A.) es de 2.579,5, esto es lo que pueden 

variar el estadístico de la media entre muestra y muestra de la población.  

Estadisticos descriptivos Precio del cobre promedio por trimestre USD por libra (x) Ingresos trimestrales de punta de cobre S.A. (y)

Media 3,13 68.024                                                                        

Error estándar 0,10 2.579,50                                                                     

Mediana 3,08 66.575,50                                                                   

Desviación estándar 0,66 17.110,47                                                                   

Coeficiente de variación 21,11% 25,15%

Curtosis -0,56 -0,37

Coeficiente de asimetria 0,51 0,48

Rango entre minimo y maximo 2,41 70.094                                                                        

Minimo 2,12 41.305                                                                        

Maximo 4,53 111.399                                                                      

Tamaño de la muestra (n) 44 44

𝑥

Tabla 39:Estadísticos descriptivos del precio del cobre trimestral en USD por 
libra e ingresos trimestrales de Punta de cobre S.A de los periodos 2013-2023. 
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- Mediana: La mitad de la distribución muestral o mediana, representa en 

que dato se encuentra la mitad de la distribución que para el caso de la 

variable independiente (precio trimestral del cobre en USD por libra) se 

encontraría en 3,08 y para la variable independiente (ingresos trimestrales 

de punta de cobre S.A.) se encuentra en 66.575,5. 

- Desviación estándar: Demuestra en cuanto los datos tienden a estar 

agrupados alrededor de la muestra, para el caso de la variable 

independiente (precio trimestral del cobre en USD por libra) es de 0,66 y 

para la variable dependiente (ingresos trimestrales de punta de cobre S.A.) 

es de 17.110,47. 

- Coeficiente de variación: Expresa la desviación estándar como porcentaje 

de la media aritmética, que para los casos de la variable independiente 

esta fue de 21,11% y para la variable dependiente fue de 25,15%. 

- Curtosis: La curtosis de la distribución muestral de la variable 

independiente es de -0,56, debido a que los datos no se encuentran tan 

cercanos al 0 sabemos que estamos ante una distribución muestral 

platicúrtica, asimismo para la variable dependiente el valor es de -0,37, 

como en este caso el valor es más cercano a 0 sabemos que estamos 

ante una distribución muestral mesocúrtica. 

- Coeficiente de asimetría: El valor del coeficiente de asimetría para la 

distribución muestral de la variable independiente es de 0,66 esto indica 

que la distribución muestra esta mayormente sesgada hacia la derecha, 

asimismo para la variable dependiente el valor es de 0,48, por tanto, 

sabemos que también su distribución muestral esta mayormente sesgada 

hacia la derecha. 

- Rango entre el mínimo y el máximo: Este estadístico representa la 

amplitud total que tomaron los datos, siendo para el caso de la variable 
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independiente un rango de 2,41 y para la variable dependiente un rango 

de 70.094 esto para los periodos trimestrales de 2013-2023. 

- Mínimo: El valor mínimo que represento la variable independiente durante 

los periodos trimestrales de 2013-2023 es de 2,12, de la misma forma el 

valor mínimo que represento la variable dependiente durante los periodos 

trimestrales de 2013-2023 es de 41.305. 

- Máximo: El valor máximo que represento la variable independiente durante 

los periodos trimestrales de 2013-2023 es de 4,53, de la misma forma el 

valor máximo que represento la variable dependiente durante los periodos 

trimestrales de 2013-2023 es de 111.399. 

- Tamaño de la muestra: El tamaño de la muestra para ambas variables fue 

de 44. 

3.2.2. Análisis de la regresión. 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Coeficiente de correlación ( r ) 0,773

Pendiente (b) 19.994,18       

Intersección con el eje Y o intercepto 5.342              

Analisis de la regresión

Tabla 40: Análisis de la regresión de Punta de cobre S.A. de los 
periodos trimestrales 2013-2023. 
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Fuente: Elaboración propia 

 

La ilustración 43 muestra la correlación entre la variable independiente 

(precio del cobre promedio por trimestre en USD por libra) y la variable 

dependiente (ingresos trimestrales de punta de cobre S.A.), en donde el modelo 

posee un coeficiente de correlación de 0,773, debido a esto sabemos que ambas 

variables poseen una correlación fuerte7. La pendiente de la ecuación de 

regresión o modelo lineal es de 19.994,18 y el intercepto es de 5.342, su 

coeficiente de determinación o R2 es de 59,82%, debido a esto podemos declarar 

 
7 Siguiendo el criterio de interpretación del coeficiente de correlación de los autores Lind, Marchal 

y Wathen (2015, pág. 384) 

Ilustración 43: Ecuación de regresión entre el precio del cobre trimestral en US$ 
y los ingresos trimestrales de punta de cobre S.A. de los periodos 2013-2023 
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que la variable independiente explica el 59,82% de variación de la variable 

dependiente, además con esta información y utilizando esta fórmula8: 

 

R2 = 1 −
SSE

SS Total
 

 

En donde SSE es la suma del residual o error de los cuadrados y SS total 

es la suma total de los cuadrados, como poseemos el valor de R2, podemos tratar 

a la división como una variable incógnita única y extraer la variación residual o 

error que en este caso representaría un 40,18%, esto señala que la variación 

residual total de la variable dependiente será de un 40,18% respecto a la variable 

independiente. 

3.2.3. Prueba de la pendiente 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 

 
8 Extraída de (Lind, Marchal, & Wathen, 2015, pág. 404) 

Hipotesis nula H0 Pendiente(β)<=0

Hipotesis alternativa H1 Pendiente(β)>0

Error estándar de la estimación de la pendiente (Sb) 2.528,43                                         

Prueba de la pendiente 7,908

Nivel de significación α 0,001

Inversa de t student cola derecha 3,296

Prueba de la pendiente

Tabla 41:Prueba de la pendiente para la ecuación de regresión del precio 
trimestral del cobre en USD por libra e ingresos trimestrales de Punta cobre S.A. 
de los periodos 2013-2023. 
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Siguiendo a los autores Lind, Marchal y Wathen (2015) se analiza la 

ecuación de regresión mediante una prueba de hipótesis para dilucidar si la 

pendiente de la recta de regresión viene de una población en donde esta es igual 

o menor a cero, esto será nuestra hipótesis nula, nuestra hipótesis alternativa 

será lo contrario. Esto es importante ya que, si se demuestra la hipótesis 

alternativa, se puede concluir que utilizar la ecuación de regresión explicaría 

mucho mejor las variaciones de la variable dependiente, que utilizar la media de 

esta como factor explicativo (pp. 399-400). 

Como se observa en la tabla 41 nuestra hipótesis nula o H0 es que la 

pendiente de la ecuación de regresión de la población es menor o igual a 0, y 

nuestra hipótesis alternativa o H1 es que la pendiente de la ecuación de regresión 

de la población es mayor que 0, para realizar esta prueba primero calculamos el 

error estándar de la estimación de la pendiente o Sb, en donde su fórmula es9: 

 

Sb =
√

∑(Y−Ŷ)2

(n−2)

√∑(x − x)2
 

Para luego calcular la prueba de la pendiente, observando que su fórmula 

es esta10: 

t = (
b − 0

Sb
) 

Nuestro nivel de significación seleccionado es de 0,001, lo cual según los 

autores Lind, Marchal y Wathen (2015) el nivel de significación seleccionado 

 
9 Extraída de (Lind, Marchal, & Wathen, 2015) 
10 Extraída de (Lind, Marchal, & Wathen, 2015) 
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exige que exista evidencia extremadamente fuerte para que H0 no sea verdadera 

(p. 293). Siendo así nuestra de región de rechazo, de la siguiente manera: 

R = {t ≤ t(1−α;n−2)} 

Siguiendo lo anteriormente dicho, existe evidencia extremadamente fuerte 

para rechazar la hipótesis nula o H0 y apoyar la hipótesis alternativa o H1, debido 

a que el valor 7,908 de la prueba de la pendiente (t), es mayor que la inversa de 

la distribución t de student de la cola derecha con un valor reportado de 3,296 

para los valores de significación y de muestra que se pueden encontrar en las 

tablas 40 y 38. 
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3.2.4. Análisis de los residuos estandarizados Zi 

 

 

Fuente: Elaboración propia  

Fecha Ingreso estimado Residuo o error estimado Residuos estandarizados Zi

31-03-2013 77.239                                                      -3.739                                   -0,34

30-06-2013 70.147                                                      -9.880                                   -0,91

30-09-2013 69.543                                                      -1.692                                   -0,16

31-12-2013 70.212                                                      13.691                                  1,26

31-03-2014 69.174                                                      -16.252                                 -1,50

30-06-2014 66.895                                                      -2.201                                   -0,20

30-09-2014 68.758                                                      -5.016                                   -0,46

31-12-2014 65.391                                                      5.493                                    0,51

31-03-2015 58.076                                                      -1.867                                   -0,17

30-06-2015 60.250                                                      -17.905                                 -1,65

30-09-2015 52.968                                                      -3.198                                   -0,29

31-12-2015 49.660                                                      -2.283                                   -0,21

31-03-2016 47.683                                                      -2.035                                   -0,19

30-06-2016 48.240                                                      -6.935                                   -0,64

30-09-2016 48.636                                                      4.475                                    0,41

31-12-2016 53.233                                                      -269                                      -0,02

31-03-2017 58.248                                                      -7.567                                   -0,70

30-06-2017 56.700                                                      -6.908                                   -0,64

30-09-2017 62.902                                                      -255                                      -0,02

31-12-2017 67.086                                                      418                                       0,04

31-03-2018 68.458                                                      -10.447                                 -0,96

30-06-2018 67.664                                                      -15.283                                 -1,41

30-09-2018 60.689                                                      3.215                                    0,30

31-12-2018 61.279                                                      9.124                                    0,84

31-03-2019 61.757                                                      23.892                                  2,20

30-06-2019 60.791                                                      -17.058                                 -1,57

30-09-2019 57.924                                                      7.723                                    0,71

31-12-2019 58.745                                                      2.197                                    0,20

31-03-2020 56.476                                                      -2.842                                   -0,26

30-06-2020 53.786                                                      20.104                                  1,85

30-09-2020 64.483                                                      25.166                                  2,32

31-12-2020 70.403                                                      6.242                                    0,58

31-03-2021 82.237                                                      12.907                                  1,19

30-06-2021 93.411                                                      8.081                                    0,75

30-09-2021 90.336                                                      -12.234                                 -1,13

31-12-2021 93.297                                                      18.102                                  1,67

31-03-2022 95.899                                                      51                                         0,00

30-06-2022 91.739                                                      -13.914                                 -1,28

30-09-2022 75.555                                                      8.146                                    0,75

31-12-2022 77.952                                                      12.216                                  1,13

31-03-2023 86.333                                                      -3.670                                   -0,34

30-06-2023 82.233                                                      -12.356                                 -1,14

30-09-2023 81.125                                                      -11.894                                 -1,10

31-12-2023 79.431                                                      6.454                                    0,60

Desviacion estandar de los residuos 10.846                                  

  

Tabla 42:Ingresos estimados, error estimado y residuos estandarizados de la 
ecuación de regresión de Punta de cobre S.A. de los periodos 2013-2023. 
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Fuente: Elaboración propia. 

 

Los residuos estandarizados se obtienen dividiendo cada residuo o error 

estimado por la desviación estándar de los residuos, esto permite la observación 

de datos atípicos y conocer si la existencia de valores extremos indica si el 

modelo o ecuación de regresión se ajusta correctamente. 

Para el caso de la ecuación de regresión ilustrada en la ilustración 43, sus 

residuos estandarizados muestran 2 valores atípicos o extremos, debido a que 

fuera del rango de 2 > Zi, se encuentran 2 valores, además lo anterior indica que 

la ecuación de regresión se adecua parcialmente a la variable dependiente 

(véase ilustración 44 y tabla 42). 

Ilustración 44:Analisis de residuos estandarizados de la ecuación de regresión de 
Punta de cobre S.A. de los periodos trimestrales de los periodos 2013-2023. 
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4. Análisis del estado de resultado por segmentos operativos y clientes por 

área geográfica 

 

Este apartado incluirá un desglose de los resultados de las principales 

unidades estratégicas de negocio, de las empresas CAP y punta de cobre, siendo 

estas controladoras, así mismo  entiéndase por control lo que define el consejo 

de normas internacionales de la contabilidad en la NIIF 10 (2019) Un inversor 

controla a una participada si, y solo si, este posee poder sobre la participada, 

obtiene exposición, o derecho, a rendimientos variables procedentes de su 

implicación en la participada y además tiene la capacidad de utilizar su poder 

sobre la participada para influir en el importe de los rendimientos del inversor (p. 

7). 

Esta información por segmento las entidades CAP y Punta de cobre la 

presentan según lo expuesto en la NIIF 8, permitiéndonos evaluar la naturaleza 

de cada unidad estratégica de negocios por su mérito. 

La información de los clientes que se incluye en este texto es la que las 

empresas CAP y Punta de cobre, esclarecieron en su información financiera 

publica a través de la CMF, para el caso especial de punta de cobre se utiliza 

como proxy las notas de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 

debido a que esta última entidad no reporto sus clientes por área geográfica, 

debido a que no está obligada a ello.  
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4.1.1. Estados de resultados de los segmentos operativos de CAP S.A. 

 

Según lo revelado en la información financiera de CAP (2023, pág. 131) 

los principales segmentos de negocios son: 

- CAP Minería: Extracción de mineral de hierro y su posterior 

procesamiento, venta interna y externa 

- CAP Acero: Producción de acero terminado desde una producción de 

acero líquido por reducción de mineral de hierro en altos hornos. 

- CAP Soluciones en acero: El negocio de soluciones en acero se desarrolla 

a través de las filiales Cintac S.A. e Intasa S.A., que tienen como objetivo 

la creación de soluciones en acero principalmente para los sectores de la 

construcción, industria e infraestructura tanto en Chile como en el 

extranjero. 

- CAP Infraestructura: Desarrolla su negocio a través de las filiales 

Cleanairtech Sudamérica S.A., Tecnocap S.A. y Puerto las losas S.A. 
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Fuente: Elaboración propia en base a los EEFF de CAP S.A. 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a los EEFF de CAP S.A. 

  

Partidas 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2023

Ingresos de explotación 480.643     561.106     475.508     488.169      772.918     681.426      582.958      

Costo de Explotación -468.239    -518.733    -549.503    -518.381    -707.372    -764.522    -716.160    

Margen bruto 12.404       42.373       -73.995      -30.212      65.546       -83.096      -133.202    

Otros ingresos 392            6.311         2.638         1.403          2.395         2.495          3.091          

Costos de distribución -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 

Gastos de administración -26.394      -26.816      -25.716      -24.680      -30.321      -30.015      -36.535      

Otros gastos, por función -691           -1.198        -34.618      -674           -4.074        -8.602        -152.554    

Otros ganancias (pérdidas) -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 

Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales -14.289      20.670       -131.691    -54.163      33.546       -119.218    -319.200    

Ingresos financieros -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 

Costos financieros netos -14.796      -18.445      -23.554      -20.687      -18.949      -33.306      -56.950      

Participación en ganancia de asociadas contabilizadas por el 

metodo de participación
1                1                1                1                 1                -                 2                 

Diferencia de cambio 744            -1.213        91              -1.337        2.617         -1.137        -1.126        

Resultado por unidad de reajuste -422           -227           -119           -531           -1.561        -2.922        -1.152        

Ganancia (pérdida) antes de impuesto -28.762      786            -155.272    -76.717      15.654       -156.583    -378.426    

(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias 7.446         -469           41.099       19.665        -4.345        34.189        -7.079        

Ganancia (pérdida) despues de impuesto -21.316      317            -114.173    -57.052      11.309       -122.394    -385.505    

Estado de resultado de segmento de acero de CAP S.A.

Partidas 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2023

Ingresos de explotación 1.139.979  1.044.974  778.953     1.815.917   2.399.191  1.832.592   1.895.798   

Costo de Explotación -767.988    -743.346    -673.238    -1.016.695 -939.973    -1.072.949 -1.188.833 

Margen bruto 371.991     301.628     105.715     799.222      1.459.218  759.643      706.965      

Otros ingresos 7.186         7.617         8.418         7.187          43.781       27.819        13.731        

Costos de distribución -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 

Gastos de administración -48.313      -47.106      -44.523      -80.857      -45.529      -51.775      -66.706      

Otros gastos, por función -20.766      -39.218      -29.642      -60.003      -72.587      -40.477      -31.907      

Otros ganancias (pérdidas) -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 

Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 310.098     222.921     39.968       665.549      1.384.883  695.210      622.083      

Ingresos financieros 2.666         1.668         378            1.354          1.053         2.526          3.182          

Costos financieros netos -22.275      -18.304      -20.403      -22.599      -9.013        -15.831      -28.967      

Participación en ganancia de asociadas contabilizadas por el 

metodo de participación
-210           20              -80             -67             -636           -72             -97             

Diferencia de cambio -2.122        1.025         -895           2.682          8.223         8.860          1.848          

Resultado por unidad de reajuste -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 

Ganancia (pérdida) antes de impuesto 288.157     207.330     18.968       646.919      1.384.510  690.693      598.049      

(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias -87.376      -63.569      -4.104        -198.598    -445.979    -211.101    -197.660    

Ganancia (pérdida) despues de impuesto 200.781     143.761     14.864       448.321      938.531     479.592      400.389      

Estado de resultado de segmento de mineria de CAP S.A.

Tabla 43: Estado de resultado por segmentos minería de los periodos 2017-2023. 

Tabla 44:Estado de resultado por segmentos acero de los periodos 2017-2023. 
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Fuente: Elaboración propia en base a los EEFF de CAP S.A. 

 

 

Partidas 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2023

Ingresos de explotación 338.091     384.253     397.813     444.535      650.092     563.361      521.970      

Costo de Explotación -282.038    -321.100    -343.535    -368.738    -505.732    -525.514    -448.489    

Margen bruto 56.053       63.153       54.278       75.797        144.360     37.847        73.481        

Otros ingresos -                 732            -                 -                 -                 -                 623             

Costos de distribución -15.832      -16.883      -18.587      -19.681      -34.990      -25.884      -22.079      

Gastos de administración -15.495      -15.873      -15.490      -17.469      -24.351      -28.422      -30.021      

Otros gastos, por función -                 -                 -                 -                 -                 -                 -4.003        

Otros ganancias (pérdidas) 119            1.912         -2.253        -5.076        -8.041        -7.603        -3.988        

Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 24.845       33.041       17.948       33.571        76.978       -24.062      14.013        

Ingresos financieros 579            1.059         1.182         978             1.530         5.286          10.593        

Costos financieros netos -5.284        -7.678        -9.893        -13.993      -11.421      -18.644      -32.457      

Participación en ganancia de asociadas contabilizadas por el 

metodo de participación
-824           709            -833           924             3.177         3.317          1.794          

Diferencia de cambio -1.776        -418           -2.591        -1.649        6.337         -6.294        -12.738      

Resultado por unidad de reajuste 110            81              32              71               -1.409        -3.843        -1.697        

Ganancia (pérdida) antes de impuesto 17.650       26.794       5.845         19.902        75.192       -44.240      -20.492      

(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias -5.516        -8.775        -4.748        -3.245        -27.997      8.365          -9.971        

Ganancia (pérdida) despues de impuesto 12.134       18.019       1.097         16.657        47.195       -35.875      -30.463      

Estado de resultado por segmento de procesamiento de acero de CAP S.A.

Partidas 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2023

Ingresos de explotación 79.587       79.014       85.558       96.065       99.041       102.446     106.941     

Costo de Explotación -43.600      -41.363      -46.445      -48.916      -57.295      -59.667      -65.342      

Margen bruto 35.987       37.651       39.113       47.149       41.746       42.779       41.599       

Otros ingresos 259            32              18              23              -                 746            -                 

Costos de distribución -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 

Gastos de administración -2.204        -1.857        -1.929        -2.303        -2.542        -2.989        -3.615        

Otros gastos, por función -27             -42             -438           -32             -15             -                 -                 

Otros ganancias (pérdidas) 3                160            -                 -5               -126           69              -8               

Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 34.018       35.944       36.764       44.832       39.063       40.605       37.976       

Ingresos financieros 103            971            1.950         935            328            1.551         5.950         

Costos financieros netos -13.976      -13.016      -12.152      -10.262      -8.365        -9.249        -13.281      

Participación en ganancia de asociadas contabilizadas 

por el metodo de participación
-                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 

Diferencia de cambio 311            -495           -576           -97             -25             765            181            

Resultado por unidad de reajuste 11              27              17              5                61              -230           -172           

Ganancia (pérdida) antes de impuesto 20.467       23.431       26.003       35.413       31.062       33.442       30.654       

(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias -5.341        -6.654        -5.748        -9.078        -9.009        -8.913        -8.985        

Ganancia (pérdida) despues de impuesto 15.126       16.777       20.255       26.335       22.053       24.529       21.669       

Estado de resultado de segmento de infraestructura de CAP S.A.

Tabla 45:Estado de resultado por segmentos procesamiento de los periodos 2017-
2023. 

Tabla 46:Estado de resultado por segmentos infraestructura de los periodos 
2017-2023. 
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Fuente: Elaboración propia en base a los EEFF de CAP S.A. 

Partidas 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2023

Ingresos de explotación -                 1.633         1.177         1.284         1.486         1.337         2.114         

Costo de Explotación -                 -742           -275           -283           -475           -320           -350           

Margen bruto -                 891            902            1.001         1.011         1.017         1.764         

Otros ingresos 26.971       26.439       19.824       37.351       9.158         8.437         8.023         

Costos de distribución -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 

Gastos de administración -25.535      -21.374      -24.893      -26.200      -23.114      -18.719      -21.102      

Otros gastos, por función -                 -1               -92             -                 -4               -                 -                 

Otros ganancias (pérdidas) 5.181         -1.271        13.472       -205           300            2.847         317            

Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 6.617         4.684         9.213         11.947       -12.649      -6.418        -10.998      

Ingresos financieros 20.776       22.612       22.366       13.436       9.122         14.749       33.552       

Costos financieros netos -44.044      -31.819      -46.680      -27.974      -24.763      -17.400      -17.081      

Participación en ganancia de asociadas contabilizadas 

por el metodo de participación
144.428     130.028     -94.816      299.041     762.969     236.387     -90.196      

Diferencia de cambio -564           -2.017        22              765            -537           -4.704        599            

Resultado por unidad de reajuste -                 -                 1                -                 8                19              4                

Ganancia (pérdida) antes de impuesto 127.213     123.488     -109.894    297.215     734.150     222.633     -84.120      

(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias 2.881         927            4.882         2.482         6.464         2.942         77.178       

Ganancia (pérdida) despues de impuesto 130.094     124.415     -105.012    299.697     740.614     225.575     -6.942        

Estado de resultado de segmento otros de CAP S.A.

Tabla 47: Estado de resultado por segmentos otros de los periodos 2017-2023. 
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Fuente: Elaboración propia en base a los EEFF de CAP S.A. 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a los EEFF de CAP S.A. 

 

- Segmento de minería de CAP S.A. (véase tabla 43) 

Este es el segmento más importante en relación con el margen bruto para 

la empresa CAP, siendo así el promedio de margen bruto de este segmento para 

los años 2017-2023 de US$ 643.483 (en miles). Sus mejores años para sus 

utilidades fueron los periodos 2020-2022, siendo estas explicadas mayormente 

por el aumento de sus ventas totales 

- Segmento de acero de CAP S.A. (véase tabla 44) 

Partidas 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2023

Ingresos de explotación -106.655    -153.846    -148.760    -166.967    -245.845    -175.115    -144.882    

Costo de Explotación 105.525     154.778     153.374     164.714     245.904     179.468     145.666     

Margen bruto -1.130        932            4.614         -2.253        59              4.353         784            

Otros ingresos -28.529      -33.345      -20.630      -38.064      -9.616        -10.144      -8.892        

Costos de distribución -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 

Gastos de administración 27.597       26.917       20.444       38.270       9.677         9.425         9.076         

Otros gastos, por función 932            3.919         186            -                 -                 -                 -                 

Otros ganancias (pérdidas) -                 2.509         -6.812        -677           -680           -680           -680           

Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales -1.130        932            -2.198        -2.724        -560           2.954         288            

Ingresos financieros -8.796        -11.120      -14.223      -10.240      -9.152        -13.736      -30.913      

Costos financieros netos 8.796         11.120       14.223       10.240       9.152         13.736       30.913       

Participación en ganancia de asociadas contabilizadas 

por el metodo de participación
-143.593    -129.753    95.749       -299.195    -765.978    -239.382    88.535       

Diferencia de cambio -3               -2               38              -                 -                 -                 -                 

Resultado por unidad de reajuste -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 

Ganancia (pérdida) antes de impuesto -144.726    -128.823    93.589       -301.919    -766.538    -236.428    88.823       

(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 

Ganancia (pérdida) despues de impuesto -144.726    -128.823    93.589       -301.919    -766.538    -236.428    88.823       

Estado de resultado de segmento eliminaciones por consolidacion de CAP S.A.

Tabla 48:Estado de resultado por segmentos eliminaciones por conciliación de los 
periodos 2017-2023. 
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Este es el segmento que menos utilidades netas reporta a la empresa 

CAP, siendo su promedio de utilidades netas de US$ - 98.402 (en miles) para los 

periodos 2017-2023, esto sucede debido a que normalmente el margen bruto 

reporta resultados negativos, siendo su promedio de US$ - 28.597 (en miles), 

para los periodos 2017-2023. 

- Segmento de procesamiento de acero de CAP S.A. (véase tabla 45) 

Este segmento solo en los últimos 2 años ha dado un mal desempeño para 

la empresa CAP, siendo su utilidad neta en promedio de US$4.109 (en miles), 

esos malos años se explican mayormente, por un aumento en sus costos de 

ventas, gastos operacionales y costos financieros. 

- Segmento de infraestructura de CAP S.A. (véase tabla 46) 

El segmento de infraestructura de CAP S.A. posee utilidades netas 

consistentes en el tiempo, siendo un pequeño aporte en relación con el total del 

holding, el promedio de su utilidad neta para los periodos 2017-2023 es de US$ 

20.963 (en miles). 

- Segmentos de eliminaciones por consolidación y otros (véase tabla 47 y 

48) 

Estos segmentos nacen principalmente por cuestiones contables y de 

otros ingresos que no pertenecen al resto de segmentos operativos del holding. 

 

4.1.2. Clientes por área geográfica de CAP S.A. 

 

Como se puede observar en la ilustración 45, los principales clientes de 

CAP S.A. por área geográfica Chile y China, siguiéndole Perú, Japón y Corea del 

sur, en donde estos 3 últimos dependiendo del año se han posicionado en el 
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tercer lugar del porcentaje de ventas a clientes por área geográfica. Para el caso 

de los clientes en chile estos han representado en promedio un 34,74% de las 

ventas totales de la empresa CAP S.A. de los periodos 2017-2023, para los 

clientes en china estos han representado en promedio un 44,01% de las ventas 

totales de la empresa CAP S.A. de los periodos 2017-2023. 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a los EEFF de CAP S.A. 

Ilustración 45:Cliente por área geográfica de CAP. S.A 2017-2023. 
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4.2. Punta de cobre 

 

4.2.1. Estados de resultados de los segmentos operativos de Punta de 

cobre S.A. 

 

Los segmentos operativos de la empresa punta de cobre S.A. según su 

información financiera  (2023, pág. 71): 

- Segmento de producción de concentrados de cobre en planta san José, 

en donde se procesa el mineral sulfuros de cobre extraído desde las minas 

de la sociedad. Este segmento representa aproximadamente el 93% de la 

producción del periodo, expresado en millones de libras de cobre fino. 

- Segmento de producción de cátodos de cobre en planta biocobre, en 

donde se procesa el mineral óxidos de cobre extraídos desde las minas 

de la sociedad. Este segmento representa aproximadamente el 7% de la 

producción del periodo, expresado en millones de libras de cobre fino. 

Usualmente los cátodos de cobre son destinados a la exportación, 

mientras que los concentrados de cobre son vendidos a ENAMI o a otros clientes 

nacionales (Pucobre, 2023, pág. 71). 
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Fuente: Elaboración propia en base a los EEFF de punta de cobre S.A. 

 

 

 

Partidas 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2023

Ingresos por venta  196.413     209.914     223.180     259.716     347.000     309.773     285.126     

Costo de explotación -113.671   -127.185   -132.939   -137.857   -156.772   -154.217   -174.161   

Depreciación -27.575     -28.976     -36.311     -36.974     -38.447     -41.383     -44.182     

Gastos Administración y Venta -15.119     -17.173     -15.977     -16.625     -23.120     -21.650     -20.853     

Resultado Operacional  40.048       36.580       37.953       68.260       128.661     92.523       45.930       

Resultado Financiero Neto  -                -                -                -                -                -                -                

Otros Ingresos (Egresos)  -                -                -                -                -                -                -                

Diferencia Cambio y Otros -                -                -                -                -                -                -                

Resultado No Operacional -                -                -                -                -                -                -                

Impuesto Renta  -                -                -                -                -                -                -                

Impuesto Royalty -                -                -                -                -                -                -                

Resultado despues de impuestos 40.048       36.580       37.953       68.260       128.661     92.523       45.930       

Estado de resultado segmento concentrado de punta de cobre S.A.

Partidas 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2023

Ingresos por venta  34.211       34.785       32.791       34.102       39.137       37.871       22.530       

Costo de explotación -19.370     -22.097     -21.659     -21.234     -18.563     -25.838     -19.174     

Depreciación -3.426       -4.386       -4.185       -4.479       -4.357       -3.802       -3.811       

Gastos Administración y Venta -649          -691          -698          -574          -600          -836          -723          

Resultado Operacional  10.766       7.611         6.249         7.815         15.617       7.395         -1.178       

Resultado Financiero Neto  -                -                -                -                -                -                -                

Otros Ingresos (Egresos)  -                -                -                -                -                -                -                

Diferencia Cambio y Otros -                -                -                -                -                -                -                

Resultado No Operacional -                -                -                -                -                -                -                

Impuesto Renta  -                -                -                -                -                -                -                

Impuesto Royalty -                -                -                -                -                -                -                

Resultado despues de impuestos 10.766       7.611         6.249         7.815         15.617       7.395         -1.178       

Estado de resultado segmento catodos de punta de cobre S.A.

Tabla 49: Estado de resultado de segmento de concentrado de cobre de punta 
de cobre 2017-2023 

Tabla 50: Estado de resultado de segmento de cátodos de punta de cobre S.A. 
2017-2023 
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Fuente: Elaboración propia en base a los EEFF de punta de cobre S.A. 

Partidas 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2023

Ingresos por venta  -                -                -                -                -                -                -                

Costo de explotación -                -                -                -                -                -                -                

Depreciación -                -                -                -                -                -                -                

Gastos Administración y Venta -                -                -                -                -                -                -                

Resultado Operacional  -                -                -                -                -                -                -                

Resultado Financiero Neto  68              -344          -2.464       -3.256       -803          -966          -2.245       

Otros Ingresos (Egresos)  -629          -691          1.214         316            883            426            743            

Diferencia Cambio y Otros -989          713            -8              -1.214       1.970         228            -998          

Resultado No Operacional -1.550       -322          -1.258       -4.154       2.050         -312          -2.500       

Impuesto Renta  -9.655       -11.845     -11.595     -19.420     -41.638     -27.974     -11.408     

Impuesto Royalty -797          -667          -648          -1.132       -2.263       -1.353       -598          

Resultado despues de impuestos -12.002     -12.834     -13.501     -24.706     -41.851     -29.639     -14.506     

Estado de resultado segmento no asignados directamente de punta de cobre S.A.

Tabla 51: Estado de resultado de segmento no asignado de punta de cobre S.A. 
2017-2023 
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Fuente: Elaboración propia en base a los EEFF de punta de cobre S.A. 

 

- Segmento de concentrado de cobre (véase tabla 49): 

Este segmento es el de mayor importancia dentro de la empresa punta de 

cobre S.A., posee una utilidad neta promedio durante los periodos 2017-2023 de 

US$ 64.279 (en miles), siendo así sus mejores años los periodos 2020-2022 en 

donde sus utilidades netas representarían los mayores valores de los periodos 

2017-2023 

- Segmento de cátodos de cobre (véase tabla 50): 

El segmento de cátodos de cobre está centrado mayormente en la 

exportación11, siendo su utilidad neta promedio para los periodos 2017-2023 de 

US$ 7.754 (en miles), así mismo su mejor año para su utilidad neta fue el periodo 

2021. 

- Segmento de no asignados: 

El presente segmento son mayormente resultados no operacionales y 

tratativas con impuestos.  

 
11  Como se explico en la pagina 186 del presente texto 
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4.2.2. Clientes por área geográfica de Punta de cobre S.A. 

 

Debido a que la empresa punta de cobre S.A. no revela en sus notas de 

segmentos operativos, sus clientes por área geográfica, utilizaremos la nota de 

cuentas por cobrar para informar, de esto: 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con base a los EEFF de punta de cobre S.A. 

 

Como ilustra la tabla 52, la entidad punta de cobre S.A. posee mayormente 

deudores comerciales nacionales, siendo ENAMI o la empresa nacional de 

minería su mayor deudor, asimismo en promedio ENAMI adeudo a punta de 

cobre S.A. US$ 23.739 (en miles) en los periodos 2017-202312.  

 
12 Como se dijo en la página 186 del presente texto, los cátodos de cobre son principalmente para 

la exportación y el concentrado de cobre para clientes nacionales. 

Partida 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2023

Empresa Nacional de Minería 5.423         10.189       26.142       37.922       26.149       29.382       31.038       

Corporación Nacional del Cobre 10.988       -                -                -                -                -                -                

Deudores por venta extranjeros 175            3.576         82              3.546         27              196            3.140         

Mark to market -973          -33            1.294         280            1.419         

Otras cuentas por cobrar 4.584         5.930         4.696         3.526         4.924         5.261         2.070         

Total de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 21.170       19.695       29.947       44.961       32.394       35.119       37.667       

Tabla 52: Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar de Punta de cobre S.A. 2017-
2023 
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 Conclusiones  

La evaluación de las finanzas de CAP S.A. y Punta de Cobre S.A. en el 

periodo 2013-2023 ha proporcionado una comprensión detallada de su situación 

financiera y del contexto macroeconómico en el que trabajan. Mediante el uso de 

herramientas de análisis financiero, se han descubierto tendencias importantes y 

se han aclarado aspectos fundamentales que afectan el rendimiento de ambas 

compañías. 

En tanto con respecto a los estados Financieros: Durante la última década, 

CAP S.A. y Punta de Cobre S.A. han experimentado cambios en su situación 

financiera, los cuales han sido afectados por factores macroeconómicos a nivel 

global y regional, así como por las particularidades del sector minero. La 

evaluación de las dos compañías ha mostrado notables disparidades en su 

financiamiento, solvencia y eficacia, lo que es resultado de sus tácticas de 

negocios y posicionamiento en el mercado. 

Así mismo el análisis del contexto macroeconómico: Se ha evidenciado 

que las variaciones en los precios de los productos básicos, las decisiones 

gubernamentales y la situación del mercado mundial han afectado 

significativamente el rendimiento financiero de CAP y Punta de Cobre. Estos 

factores externos han sido fundamentales para la toma de decisiones 

estratégicas y la adaptación de las empresas a los desafíos económicos. 

El uso de herramientas de análisis financiero ha sido esencial para analizar 

y comprender los estados financieros de ambas compañías. El empleo de los 

indicadores financieros ha posibilitado la medición de la eficacia, estabilidad y 

ganancias de CAP S.A. y Punta de Cobre S.A., ofreciendo una perspectiva 

detallada de sus puntos fuertes y áreas de mejora durante el lapso analizado. 
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En tanto el análisis de los resultados da a entender los estados y las 

razones financieras que han ofrecido una base sólida para examinar la salud 

financiera de las empresas. Los hallazgos indican que, a pesar de los desafíos 

enfrentados por ambas compañías, han conseguido mantener una estabilidad 

relativa en sus actividades, resaltando la importancia de una gestión financiera 

sólida y flexible en la industria minera. 

Con base en lo mencionado anteriormente, se procederemos a resumir los 

principales capítulos presentados en el análisis previo: 

- En el segundo capítulo se abordo el marco Teórico proporciona los 

fundamentos conceptuales y teóricos requeridos para la comprensión del análisis 

financiero de las empresas CAP S.A y PUNTA DE COBRE S.A. A continuación, 

se detallan algunas conclusiones relevantes para este capítulo. 

El capítulo ayudó a aclarar y definir conceptos clave como el análisis 

financiero, las razones financieras y la estructura de capital. Estas descripciones 

garantizan una interpretación exacta de los conceptos empleados en el estudio 

de las compañías CAP S.A y PUNTA DE COBRE S.A, previniendo confusiones 

y exageraciones. 

Se resaltó la relevancia del análisis financiero como un instrumento 

fundamental para medir la condición financiera de una compañía, posibilitando la 

comparación de su rendimiento con el de otras en el sector y el análisis de 

tendencias a lo largo del tiempo. La utilización de técnicas como la ecuación 

DuPont ofrece una perspectiva minuciosa acerca del desempeño operativo y la 

ganancia de las compañías. 

Es fundamental comprender las influencias externas en el rendimiento 

financiero de CAP S.A y PUNTA DE COBRE S.A a través del análisis económico 

y del sector industrial en el que se encuentran. Elementos como el ciclo 

económico, las políticas fiscales y monetarias, y los precios globales del cobre, 
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se señalaron como factores clave que influenciaron el desarrollo financiero de 

dichas compañías. 

Así también se analizaron las teorías sobre la estructura de capital, lo que 

ayuda a comprender cómo las decisiones de financiamiento, como la 

combinación de deuda y capital propio, influyen en la viabilidad a largo plazo y el 

crecimiento de las empresas. Diversas teorías como la de Modigliani-Miller, el 

trade-off y el pecking order, proporcionan enfoques complementarios que 

resultarán útiles al analizar los resultados financieros de las empresas 

examinadas. 

El análisis de la historia económica y del sector industrial de Chile en los 

años 2000-2022 proporciona un marco histórico importante para entender las 

circunstancias en las que operaron CAP S.A y PUNTA DE COBRE S.A. Este 

periodo de tiempo permite examinar cómo eventos económicos importantes, 

como la crisis financiera de 2008 y la pandemia de COVID-19, afectaron las 

finanzas y tácticas empresariales de estas compañías. 

Se admitió la presencia de investigaciones previas sobre CAP S.A y 

PUNTA DE COBRE S.A, las cuales, a pesar de abordar distintos aspectos, 

ofrecen información relevante. La contrastación entre análisis posteriores y 

previos proporcionará una visión detallada que enriquecerá la investigación 

fundamental en este estudio. 

- Así mismo en el tercer capítulo se ha ofrecido un detallado análisis del 

macroentorno y microentorno en el que las compañías mineras chilenas, como 

CAP S.A. y Punta de Cobre S.A., operan, considerando la economía a nivel global 

y nacional.  

Algunas conclusiones importantes de este capítulo son: 
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o El Impacto del Crecimiento Económico Mundial en la Industria Minera de 

Chile: 

El desarrollo económico a nivel mundial ha sido dispar, afectado por 

eventos como la crisis de salud causada por el COVID-19, disputas comerciales 

y políticas monetarias en constante cambio. La industria minera chilena ha sido 

afectada por estos elementos, impactando la demanda mundial de minerales 

como el cobre y el hierro, asimismo esto afecto la recaudación fiscal en el año 

2020 como se pudo apreciar en la ilustración 2. 

o Impacto de la Inflación Mundial en la Competitividad: 

El alza de la inflación a nivel mundial, originada por el aumento en los 

precios de la energía y los alimentos, ha impactado los gastos de operación de 

las compañías mineras. Esto ha disminuido su capacidad para competir en el 

mercado global, lo que las ha obligado a buscar nuevas tácticas para asegurar 

su rentabilidad en un entorno económico difícil. 

o Recuperación de la Economía Mundial: 

Aunque haya mejora en el mercado laboral a nivel mundial, siguen 

existiendo obstáculos como la falta de empleo formal y la inestabilidad laboral, 

sobre todo en países en desarrollo. 

o Política Monetaria y Fiscal impulsando la recuperación económica: 

Las medidas monetarias y fiscales aplicadas por los bancos centrales y 

gobiernos clave han sido fundamentales para la recuperación económica a nivel 

mundial. En Chile, estas medidas han respaldado la estabilidad de la industria 

minera, pero la dependencia en la minería como impulsor económico, 

representando este sector cerca del 14,6% del PIB nacional, como se expone en 

la ilustración 3, esto destaca la importancia de diversificar la economía para 

disminuir los riesgos ligados a la volatilidad de los mercados internacionales. 
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o Relación entre el Sector Minero y el PIB Nacional: 

La minería es clave para la economía de Chile, aportando el 14,6% del PIB 

y teniendo un efecto económico importante en otras áreas. No obstante, la 

repartición de las ganancias económicas no ha sido uniforme, siendo 

Antofagasta, una región minera, la que ha sufrido un impacto significativamente 

mayor que otras zonas de Chile. 

o Composición y Organización del Sector Minero en Chile: 

En Chile, la industria minera está altamente focalizada, con compañías 

grandes tanto nacionales como extranjeras controlando la extracción de 

minerales esenciales como el cobre y el litio. La importancia estratégica de las 

operaciones mineras para la economía nacional y global se resalta por la 

estructura del mercado y la distribución regional. 

o Desafíos y Oportunidades en la Infraestructura y Tecnología Minera: 

La industria minera en Chile ha incorporado tecnologías avanzadas para 

aumentar la eficiencia en sus operaciones y su compromiso con la sostenibilidad. 

No obstante, la gestión de recursos esenciales como el agua y la energía, así 

como la necesidad de una infraestructura resistente, demandan un constante 

enfoque en la innovación y la inversión en tecnologías limpias. 

- En el cuarto capitulo el análisis a los Estados Financieros presenta un 

análisis detallado de los estados financieros de CAP S.A. y Punta de Cobre S.A. 

utilizando técnicas de análisis vertical y horizontal. A continuación, se mostrarán 

algunas conclusiones importantes que se tuvieron en cuenta para este capítulo: 

Análisis de CAP S.A. 

o Tendencias en Activos y Pasivos: 
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La revisión horizontal de CAP S.A. indica un incremento positivo en los 

activos corrientes, enfocándose particularmente en efectivo y equivalentes. No 

obstante, el aumento en activos no corrientes ha sido menos pronunciado, lo cual 

señala un equilibrio entre la liquidez y la inversión a largo plazo. Con respecto a 

las obligaciones, la compañía ha experimentado un aumento, especialmente en 

la deuda a largo plazo, indicando una inclinación hacia el financiamiento a largo 

plazo para mantener sus actividades. 

o Rendimiento Financiero: 

CAP S.A. no ha mantenido un crecimiento constante en sus beneficios 

netos, pese a que su promedio ha sido positivo, las altas fluctuaciones de sus 

beneficios netos se deben principalmente a su desempeño en sus ventas totales 

y costos de ventas totales, es decir en su margen bruto, los cuales rompieron la 

normalidad en los periodos 2020-2022. 

o Estructura de Financiación: 

El examen vertical indica que CAP S.A. mayoritariamente utiliza recursos 

propios para financiar sus operaciones, con un 56,97% de los activos totales 

financiados por patrimonio en promedio. Sin embargo, la deuda a largo plazo aún 

es un factor clave, indicando un balance en la estrategia de financiamiento entre 

capital y deuda. 

o Comparabilidad y Políticas Contables: 

Las decisiones contables tomadas por CAP S.A. han influido de manera 

importante en la manera en que se muestran sus resultados financieros, 

permitiendo una mejor comparación y claridad en la información. Sus políticas 

contables se mantienen estables de periodo a periodo, la información financiera 

solo varia debido a la adopción de actualizaciones en la normativa contable o 

IFRS. 
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Análisis de Punta de Cobre S.A. 

o Tendencias en Activos y Pasivos: 

Punta de Cobre S.A. ha demostrado un marcado incremento en la 

adquisición de efectivo y equivalente, rompiendo esta tendencia solo en el año 

2023, sin embargo, su solvencia sigue siendo sólida, lo cual es destacado por 

organismos evaluadores. Por otro lado, se ha observado una reducción 

importante en la deuda a largo plazo, indicando un enfoque conservador respecto 

a la deuda de largo plazo. Es destacable el notable aumento del inmovilizado de 

material neto o propiedades, plantas y equipos entre los periodos 2013-2023, 

siendo esta partida fundamental para Punta de cobre S.A. 

o Desempeño Operativo: 

Punta de cobre S.A. durante los periodos 2013-2023, ha demostrado un 

desempeño operativo acorde, reportando utilidades o beneficios netos sin 

mayores sobresaltos, siendo la excepción a esta regla los periodos 2020-2022, 

aun así la empresa Punta de cobre S.A., se ha caracterizado por reportar 

beneficios netos, más que pérdidas netas, durante los periodos 2013-2023. 

o Impacto de Fusiones y Adquisiciones: 

La integración con la empresa matriz Pacífico V Región S.A. en 2018 ha 

causado cambios importantes en la composición del capital de Punta de Cobre 

S.A., especialmente en relación con las acciones en posesión propia. Este evento 

ha impactado en cómo se presentan y analizan los estados financieros, 

resaltando la relevancia de tener en cuenta eventos corporativos importantes al 

evaluar el rendimiento financiero. 

El examen minucioso de las finanzas de CAP S.A. y Punta de Cobre S.A. 

muestra que ambas compañías han adoptado estrategias financieras diferentes, 

ajustándose a las condiciones del mercado y mejorando su configuración de 
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capital. CAP S.A. ha demostrado una inclinación por emplear de manera 

equilibrada deuda y capital, en contraste, Punta de Cobre S.A. ha elegido reducir 

su deuda, enfocándose en la liquidez y la estabilidad a largo plazo. Estos 

descubrimientos resaltan la relevancia de un enfoque completo en la evaluación 

financiera, que tome en cuenta tanto las tendencias de corto plazo como las 

estrategias a largo plazo implementadas por cada compañía. 

- En el quinto capitulo se habló del modelamiento Financiero el cual 

se centra en la evaluación del desempeño financiero de Grupo CAP y Punta 

Cobre S.A. mediante el uso de ratios financieros, análisis de estructura de 

capital, el impacto de las ventas y los precios de los commodities en su 

rentabilidad, así como un análisis por segmentos y clientes por área 

geográfica. A continuación, se presentan algunas conclusiones claves para 

este capítulo: 

El Modelamiento Financiero examina en profundidad el desempeño 

financiero de las entidades a través del análisis de varios ratios financieros clave, 

que observaremos a continuación.  

Evaluación de los Ratios Financieros de CAP S.A. 

o Rentabilidad y Eficiencia Operativa: 

Durante el período 2013-2023, se observan variaciones importantes 

en el ROA (Retorno sobre Activos) de CAP S.A., siendo el año 2019 el de 

menor rendimiento con un ROA de -0,3%, debido en su mayoría a la 

obligación de invertir en infraestructura tras un incidente en Puerto 

Guacolda 2 en 2018. Por el contrario, el 2021 tuvo un rendimiento 

destacado con un ROA del 14,9%, gracias a la emisión de bonos y la 

refinanciación de proyectos importantes, además de condiciones 

favorables en los precios del hierro. Esto muestra cómo CAP S.A. es 
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altamente dependiente de la estabilidad operativa y del mercado para 

garantizar su rentabilidad. 

o Rotación de Activos e Inventarios: 

La rotación de activos de CAP S.A. ha sido inferior al estándar de 

la industria (0.6 a 1.2), lo que sugiere una falta de eficiencia en la 

generación de ingresos a través de sus activos. A pesar de que en 2021 

la compañía pudo aumentar esta proporción mediante inversiones 

estratégicas, en años como 2019, la baja rotación de inventarios (3,19 

veces) y activos indica dificultades en la gestión de su capital intensivo, lo 

que podría afectar adversamente su competitividad en el futuro. 

o Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE): 

Durante el periodo evaluado, el ROE de CAP S.A. varió, alcanzando un 

nivel mínimo de -0,6% en 2019 y un máximo de 30,4% en 2021. La inestabilidad 

característica de la industria del acero y hierro se ve reflejada en esta conducta, 

siendo fundamentales los precios de los commodities y las decisiones de 

financiamiento. El aumento en el retorno sobre el patrimonio neto en 2021 se 

atribuye principalmente a la eficiente gestión de gastos y a un contexto de precios 

beneficioso, indicando que CAP S.A. ha sabido aprovechar oportunidades en el 

mercado cuando las circunstancias lo permiten. 

o Margen de Beneficio Bruto y Gestión de Costos: 

A lo largo de los años, el margen de beneficio bruto de CAP S.A. 

experimentó cambios importantes, con periodos de margen bajo (<15%) en 2015 

y 2019, lo que señala dificultades en el control de los costos de producción. En 

cambio, márgenes que superan el 20% en años anteriores indican una buena 

administración de costos en un contexto de precios favorables, aunque podría no 

ser viable a largo plazo si los precios de venta no se mantienen elevados. 



 

212 
 

o Análisis DuPont: 

El desglose del ROE de CAP S.A. a través del análisis DuPont considera 

el margen neto, la rotación de activos y el multiplicador de capital. En el año 2021, 

la empresa logró un ROE sobresaliente gracias a un alto margen neto, una mejor 

rotación de activos y un moderado apalancamiento financiero. No obstante, la 

disminución en la rotación de activos en años anteriores, sobre todo en 2019, 

destaca la importancia de mejorar la eficacia operativa para garantizar la 

rentabilidad. El estudio indica que, a pesar de que CAP S.A. ha sido mayormente 

financiado con capital propio, la introducción de más apalancamiento financiero 

podría aumentar la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), siempre y cuando se 

maneje de manera adecuada el riesgo involucrado. 

o Ratios de Liquidez y Apalancamiento: 

CAP S.A. experimentó variaciones en su índice de liquidez, con una 

tendencia a la disminución en ciertos años, lo cual restringió su habilidad de 

invertir a corto plazo. A pesar de la mejora en la liquidez en 2020, es necesario 

que la compañía continúe priorizando la administración del capital de trabajo ante 

posibles incertidumbres futuras. En lo que respecta a la utilización de deuda, CAP 

S.A. ha mantenido niveles moderados, lo que indica una actitud conservadora en 

su estructura financiera, aunque quizás debería incrementar el apalancamiento 

para aumentar el ROE sin poner en riesgo su solidez fiscal. 

o Ciclo de Conversión de Efectivo: 

En 2019, CAP S.A. tuvo un ciclo de conversión de efectivo (CCE) de 75,4 

días, evidenciando deficiencias en la administración del capital de trabajo. Esto 

resulta en un aumento de tiempo para liquidar sus inversiones, lo que podría atar 

recursos e impactar la liquidez. La compañía necesita enfocarse en disminuir este 

periodo para mejorar su liquidez y su agilidad para adaptarse a los cambios en el 

mercado. 
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El modelamiento financiero de CAP S.A. revela una empresa que, aunque 

enfrenta desafíos significativos en la gestión de sus activos y en la eficiencia 

operativa, ha demostrado la capacidad de capitalizar oportunidades cuando las 

condiciones del mercado son favorables. La fluctuación en los ratios financieros 

refleja tanto la naturaleza cíclica de la industria como la necesidad de una gestión 

proactiva en las áreas de apalancamiento, eficiencia operativa y control de 

costos. Para mejorar su posición competitiva a largo plazo, CAP S.A. podría 

beneficiarse de una mayor diversificación de sus fuentes de financiamiento y un 

enfoque continuo en la optimización de su ciclo de conversión de efectivo. 
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Evaluación de los ratios de punta de cobre S.A. 

o Rentabilidad sobre Activos (ROA): 

La eficacia de Punta de Cobre S.A. en convertir sus activos en ingresos se 

muestra a través del análisis de su Rentabilidad sobre Activos (ROA). Durante el 

periodo examinado, la compañía presentó un alto ROA en la mayoría de los años, 

salvo en 2013 y 2015, que registraron un ROA más bajo. Estos resultados 

muestran que, en términos generales, Punta de Cobre S.A. ha sabido sacar 

provecho eficazmente de sus activos, a pesar de las variaciones en los precios 

del cobre, que influyen en la rentabilidad de la empresa. Un ROA elevado indica 

eficiencia operativa, mientras que la variabilidad muestra la susceptibilidad de la 

empresa a las condiciones del mercado de minerales. 

o Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE): 

El retorno sobre el patrimonio de Punta de Cobre S.A. también varió 

durante el tiempo examinado, con niveles más bajos en 2015 y 2016 (5% y 9,7% 

respectivamente) y un rendimiento sobresaliente en 2021 con un ROE de 27,6%. 

Estas transformaciones señalan que, a pesar de haberse enfrentado a 

obstáculos, sobre todo en años de precios desfavorables del cobre, la empresa 

ha sabido aprovechar en épocas de mercado favorable. Esto indica que la 

empresa mantiene una apropiada proporción entre la administración de sus 

recursos y el financiamiento proporcionado por los accionistas, a pesar de que la 

inestabilidad natural del mercado del cobre incide directamente en sus 

ganancias. 

o Rotación de Cuentas por Cobrar: 

Punta de Cobre S.A. ha logrado mantener un nivel adecuado de rotación 

de cuentas por cobrar (entre 5 y 10), lo que demuestra una gestión efectiva de la 

cobranza. Este balance le permite a la compañía mantener un flujo de efectivo 
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saludable, necesario para invertir en operaciones y gestionar los altos costos 

operativos en la industria minera. No obstante, es necesario seguir supervisando 

este indicador para evitar la implementación de políticas crediticias muy rigurosas 

que podrían frenar las ventas. 

o Análisis DuPont: 

El estudio de DuPont sobre Punta de Cobre S.A. muestra cómo la 

compañía ha manejado sus márgenes netos, rotación de activos y 

apalancamiento financiero a lo largo de los años. A pesar de los desafíos en 

operaciones y mercado, la compañía ha mantenido un ROE positivo en la 

mayoría de los años estudiados. No obstante, períodos con un rendimiento sobre 

el patrimonio neto por debajo del 10% señalan dificultades en la operación o 

costos de producción elevados, lo que resalta la necesidad de una administración 

eficaz para garantizar la rentabilidad en un mercado inestable como el del cobre. 

o Rotación de Inventario y Margen de Beneficio Bruto: 

El índice de rotación de inventario de Punta de Cobre S.A. ha sido 

generalmente alto, indicando una gestión eficiente del inventario, crucial en la 

industria minera donde los costos y la demanda pueden fluctuar 

significativamente. El margen de beneficio bruto, que ha fluctuado entre 20% y 

40% en la mayoría de los años, muestra que la empresa ha mantenido una buena 

eficiencia en sus costos de producción, permitiéndole generar beneficios 

significativos a partir de sus ventas. 
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Al realizar el análisis de la Estructura de Capital se pudo observar que: 

Estructura de financiamiento de CAP S.A. 

La entidad CAP S.A., ha adoptado una estrategia de financiación de 

activos equilibrada, tendiendo a conservadora poseyendo una mayor proporción 

de patrimonio que de pasivos totales, en promedio para los periodos 2013-2023. 

Este enfoque le permite balancear su riesgo de quiebra, con los beneficios 

fiscales de la deuda (esto siguiendo la teoría trade-off de estructura de capital). 

o Apalancamiento y solvencia de CAP S.A. 

CAP S.A. ha demostrado un uso equilibrado de la deuda, esto se puede 

observar en los ratios de Deuda total / Capital total, el cual no disminuye más allá 

del 18% y no aumenta más allá de 30% durante los periodos 2013-2023. Su 

liquidez es tendiente a poseer fondos ociosos, esto lo demuestra su ratio de 

liquidez durante los periodos 2013-2023 en donde su promedio fue de 1,35. 

o Ciclo de conversión del efectivo de CAP S.A. 

El ciclo de conversión de efectivo de la entidad (CCE), en promedio ha 

sido de 60,1 días para los periodos 2013-2023, aun así, este indicador ha tocado 

mínimos de 30,5 días y máximos de 86,7 días, esto le ha permitido a la empresa 

durante periodos de alta necesidad de financiamiento, responder rápidamente. 

o Análisis capital de trabajo de CAP S.A. 

El capital de trabajo operativo neto de CAP S.A. alcanzó su punto más alto 

en 2020, principalmente debido a un notable aumento en efectivo y equivalentes. 

Después, la cantidad empezó a bajar, pero todavía no ha llegado a su nivel más 

bajo, que se registró en 2018, a causa de la disminución de cuentas por cobrar y 

de efectivo de aquel año. El promedio de Capital de Trabajo Operativo Neto 

(2013-2023) fue de: USD 734.838 (en miles).  
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En contraste con lo anteriormente dicho, el capital de trabajo neto llegó a 

su punto más alto en 2015, pero ha sido negativo en el año 2020, mostrando 

cierta eficacia en la utilización de activos aquel año, pero también generando un 

riesgo de falta de efectivo. El promedio de Capital de trabajo neto represento 

(2013-2023) un: USD 333.702 (en miles). 

o Estructura de financiamiento de los activos de CAP S.A. 

Durante varios años, CAP S.A. ha demostrado una leve inclinación a 

incrementar la financiación de sus activos totales mediante fondos internos. En 

el año 2018, la compañía alcanzó su nivel más alto de financiación con capital 

propio, lo que equivale al 62,57% de sus activos totales. No obstante, a partir de 

ese momento, ha habido una ligera disminución en la tendencia, cayendo a su 

mínimo histórico del periodo con un 52,25% en el año 2023. 

o Sostenibilidad de la deuda financiera de CAP S.A. 

La deuda total de CAP S.A. ha aumentado desde el año 2013, alcanzando 

su punto máximo en 2023 con una deuda total de USD 1.706.835 (en miles). La 

clasificadora de riesgos Fitch Ratings ha confirmado su clasificación de solvencia 

como "adecuadas" o "BBB-" debido a esta situación. Fitch Ratings afirma que 

esta categorización se basa en la solidez financiera de la compañía, en el tamaño 

de sus actividades, sin embargo, esta aun es frágil a condiciones económicas y 

políticas adversas. 

El reporte de Fitch Ratings establece que los factores que pueden afectar 

la calificación al alza son, si la empresa logra recuperar su indicador de cobertura 

de intereses a EBITDA por sobre el 8,5x y resolver las pérdidas operativas de su 

filial Compañía Siderúrgica Huachipato.  
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Estructura de Financiamiento de punta de cobre S.A.: 

Punta de Cobre S.A. ha demostrado una inclinación por utilizar sus propios 

recursos en lugar de pedir prestado, lo cual indica una táctica prudente en el 

manejo de sus finanzas. Este enfoque ha posibilitado que la empresa conserve 

una mayor solidez y estabilidad económica, disminuyendo el peligro ligado al 

endeudamiento en un sector tan inestable como el de la minería. No obstante, 

esto también restringe las posibilidades de crecimiento que podrían ser 

aprovechadas mediante un endeudamiento moderado y controlado, aun así 

siguiendo la teoría de pecking order, esto sería lo esperable para una empresa. 

o Apalancamiento y Solvencia: 

Según el análisis de los índices de apalancamiento, se deduce que Punta 

de Cobre S.A. ha empleado la deuda de forma restringida, lo que ha resultado en 

una menor carga de intereses y una mayor habilidad para gestionar épocas de 

baja rentabilidad. No obstante, el uso controlado de apalancamiento pudiera 

incrementar su Retorno sobre el Patrimonio (ROE), posibilitándole aprovechar 

más beneficios en etapas de altos precios del cobre. 

o Ciclo de Conversión de Efectivo (CCE): 

Punta de Cobre S.A. ha mantenido un ciclo de conversión de efectivo 

relativamente corto en la mayoría de los años, lo que indica una gestión eficaz 

del capital de trabajo. Esto le ha permitido a la empresa convertir sus inversiones 

en efectivo de manera eficiente, crucial para mantener la liquidez y la capacidad 

de respuesta ante cambios en el mercado. 

o Análisis del Capital de Trabajo de Punta de Cobre. 

El capital de trabajo operativo neto de Punta de Cobre S.A. alcanzó su punto 

más alto en 2020, principalmente debido a un notable aumento en efectivo y 

equivalentes. Después, la cantidad empezó a bajar, pero todavía no ha llegado a 
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su nivel más bajo, que se registró en 2015, a causa de la disminución de cuentas 

por cobrar e inventarios en ese año. El promedio de Capital de Trabajo Operativo 

Neto (2013-2023) fue de: USD 75.480 (en miles).  

En contraste con lo anteriormente dicho, el capital de trabajo neto llegó a su 

punto más alto en 2017, pero ha sido negativo por cinco años seguidos, 

mostrando cierta eficacia en la utilización de activos, pero también generando un 

riesgo de falta de efectivo. En el año 2023, el capital de trabajo neto se redujo al 

mínimo debido a una disminución en los activos corrientes. Representando así 

un promedio de Capital de Trabajo Neto (2013-2023) de: USD 10.053 (en miles). 

o Estructura del Financiamiento de los Activos de Punta de Cobre 

S.A. 

Durante varios años, Punta de Cobre S.A. ha demostrado una inclinación 

a incrementar la financiación de sus activos totales mediante fondos internos. En 

el año 2015, la compañía alcanzó su nivel más alto de financiación con capital 

propio, lo que equivale al 79,38% de sus activos totales. No obstante, a partir de 

ese momento, ha habido una ligera disminución en la tendencia, aunque aún no 

ha caído por debajo del punto mínimo del 68,03% registrado en 2013. Durante 

los años 2020-2022, se observó un pequeño incremento en la proporción de 

financiamiento mediante fondos internos, según lo indica el análisis horizontal. 
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o Sostenibilidad de la Deuda Financiera de Punta de Cobre S.A. 

La deuda total de Punta de Cobre S.A. ha disminuido constantemente 

desde 2013, alcanzando su punto más bajo en 2017 con una deuda total de USD 

16.765 (en miles). No obstante, en 2019 se dio la vuelta a esta tendencia, 

llegando a su punto más alto en USD 78.654 (en miles). La clasificadora de 

riesgos ICR ha confirmado su clasificación de solvencia como "estable" o "A" 

debido a esta situación. ICR afirma que esta categorización se basa en la solidez 

financiera de la compañía, el tamaño de sus actividades, su competitividad en 

términos de costos y el reducido riesgo político percibido. 

El reporte de ICR resalta que la empresa tiene una sólida estructura de 

balance, baja deuda financiera, solidez en su patrimonio y una política de 

dividendos conservadora, lo cual le otorga una calificación de "Superior" en 

fortaleza financiera. Esto se evidencia en índices de endeudamiento 

desfavorables, como el índice de deuda neta/EBITDA, y una amplia cobertura de 

costos financieros. 

En tanto al análisis de las Ventas y los Precios de los Commodities: 

El examen de las ventas y los valores de los productos básicos se centra 

en la conexión entre los ingresos por trimestre y el valor del producto básico 

específico para cada compañía, como el hierro para CAP S.A. y el cobre para 

Punta de Cobre S.A. 

En tanto a las conclusiones del grupo CAP S.A. 

o Análisis de los estadísticos descriptivos de CAP S.A. 

Observaciones para CAP S.A. obtenidas del análisis de los estadísticos 

descriptivos de las muestras (2013-2023) son: 
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- Promedio: El costo trimestral promedio del hierro fue de USD 99,5 por 

tonelada métrica seca, mientras que los ingresos trimestrales promedio de 

CAP S.A. alcanzaron los USD 567.528 (en miles). 

- El error estándar fue de USD 5,4 por tonelada métrica seca para el precio 

trimestral del hierro y de USD 30.212,64 (en miles) para los ingresos 

trimestrales de CAP S.A. 

- Mediana: El valor medio del precio trimestral fue de USD 96,57, mientras 

que el de los ingresos trimestrales fue de USD 492.283,5. 

- Desviación típica: La desviación típica del costo trimestral fue de USD 

35,81, y para los ingresos trimestrales fue de USD 200.408 (en miles). 

- Índice de variabilidad: La variabilidad fue del 35,99% en los precios del 

hierro y del 35,31% en los ingresos trimestrales de CAP S.A. 

- Curtosis: Los precios del hierro trimestrales tuvieron una curtosis de 0,06, 

mostrando una distribución mesocúrtica, mientras que los ingresos 

trimestrales de CAP S.A. tuvieron una curtosis de 2,08, indicando una 

distribución leptocúrtica. 

- El grado de asimetría: El coeficiente de asimetría fue de 0,64 en los precios 

del hierro y de 1,31 en los ingresos trimestrales, ambos con sesgo positivo. 

- Rango: Los precios trimestrales variaron desde USD 153,83, mientras que 

los ingresos trimestrales de CAP S.A. oscilaron alrededor de USD 947.457 

(en miles). 

- Valor más bajo y alto: El coste más bajo registrado en el trimestre fue de 

USD 46,83, en contraste con el coste más alto de USD 200,66. Los 

ingresos más bajos del trimestre alcanzaron los USD 321.260, mientras 

que los más altos llegaron a USD 1.268.717. 
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Para poder realizar este análisis nuestro Número de casos observados fueron un 

total de registro de 44 observaciones. 

o Estudio de la Regresión de CAP S.A. 

La correlación entre los ingresos trimestrales de CAP S.A. y los precios 

trimestrales del hierro es alta, con un coeficiente de correlación de 0,776 en el 

modelo lineal de regresión. El modelo tiene una pendiente de 4.345,71 y un 

intercepto de USD 135.146,85. El 60,28% de las variaciones en los ingresos 

trimestrales de CAP S.A. se pueden explicar por el precio del hierro, según el 

coeficiente de determinación (R²). 

o Evaluación de la inclinación 

La prueba de hipótesis sobre la pendiente de la regresión muestra una 

evidencia muy sólida para rechazar la hipótesis nula (H₀: la pendiente es menor 

o igual a 0) en favor de la hipótesis alternativa (H₁: la pendiente es mayor a 0). 

Esto indica que la ecuación de regresión predice de manera más efectiva las 

variaciones en los ingresos trimestrales de CAP S.A. que simplemente usar la 

media. 

o Evaluación de los Residuos Estandarizados (Zi) 

La revisión de los residuos estandarizados revela que hay cuatro valores 

anómalos que caen fuera del intervalo de -2 a 2, lo que sugiere que la ecuación 

de regresión se ajusta parcialmente a la variable dependiente. Esto indica que, 

aunque el modelo en general es apropiado, puede haber otros factores que 

afectan los ingresos trimestrales de CAP S.A. y que no están totalmente 

reflejados en el precio del hierro (el resto de los segmentos operativos, por 

ejemplo). 

o Análisis de Estadísticos Descriptivos de Punta de cobre. 
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Al analizar los estadísticos descriptivos para Punta de Cobre S.A. en los 

periodos trimestrales de 2013-2023 (véase tabla 38 y 39), se obtienen los 

siguientes resultados: 

- Media Aritmética o Promedio: El precio promedio trimestral del cobre es 

de USD 3,13 por libra. Los ingresos trimestrales promedio de Punta de 

Cobre S.A. son de USD 68.024 (en miles). 

- Error Estándar: Para el precio trimestral del cobre, el error estándar es de 

0,1. Para los ingresos trimestrales de Punta de Cobre S.A., el error 

estándar es de USD 2.579,5 (en miles). 

- Mediana: La mediana del precio trimestral del cobre es de USD 3,08 por 

libra. La mediana de los ingresos trimestrales es de USD 66.575,5 (en 

miles). 

- Desviación Estándar: La desviación estándar para el precio trimestral del 

cobre es de 0,66. Para los ingresos trimestrales, la desviación estándar es 

de USD 17.110,47 (en miles). 

- Coeficiente de Variación: El coeficiente de variación del precio trimestral 

del cobre es de 21,11%. Para los ingresos trimestrales, es de 25,15%. 

- Curtosis: La curtosis del precio trimestral del cobre es de -0,56, indicando 

una distribución platicúrtica. La curtosis para los ingresos trimestrales es 

de -0,37, lo que señala una distribución mesocúrtica. 

- Coeficiente de Asimetría: El coeficiente de asimetría del precio trimestral 

del cobre es de 0,66, indicando un sesgo hacia la derecha. Para los 

ingresos trimestrales, el coeficiente de asimetría es de 0,48, también con 

un sesgo hacia la derecha. 
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- Rango: El rango del precio trimestral del cobre es de 2,41. El rango para 

los ingresos trimestrales es de USD 70.094 (en miles). 

- Mínimo: El valor mínimo del precio trimestral del cobre es de USD 2,12 por 

libra. El valor mínimo de los ingresos trimestrales es de USD 41.305 (en 

miles). 

- Máximo: El valor máximo del precio trimestral del cobre es de USD 4,53 

por libra. El valor máximo de los ingresos trimestrales es de USD 111.399 

(en miles). 

Para el análisis de los estadísticos descriptivos nuestro tamaño de la Muestra 

para ambas variables es de 44. 

o Estudio de la regresión de Punta de cobre S.A. 

Coeficiente de Correlación: 0,773, señalando una fuerte relación entre el 

valor del cobre y los ingresos de la compañía. 

El 59,82% de la variación en los ingresos trimestrales de Punta de Cobre S.A. 

puede ser explicado por el precio del cobre, según el Coeficiente de 

Determinación (R²). El resto, que equivale al 40,18% de la variación en los 

ingresos trimestrales, se puede explicar por otros factores que no fueron 

considerados en el modelo. 

o Evaluación de los Residuos Estandarizados (Zi) 

La revisión de los residuos estandarizados de la ecuación de regresión 

muestra la existencia de dos valores atípicos, más allá del límite de 2 > Zi, lo que 

sugiere que la ecuación de regresión se adecua parcialmente a la variable 

dependiente. A pesar de que el modelo es adecuado, la presencia de valores 

atípicos indica la posibilidad de que haya otros factores que también afecten a 

los ingresos trimestrales de Punta de Cobre S.A. 
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Análisis de los segmentos operativos y clientes por área geográfica: 

o Segmentos operativos de CAP S.A. 

El holding CAP S.A. posee 4 segmentos operativos principales, de los 

cuales como se puede observar durante los periodos 2017-2023, el que mejor 

desempeño posee es su segmento de minería de hierro, reportando las mayores 

utilidades para el holding en cuestión y el peor segmento sin lugar a duda durante 

los periodos 2017-2023, es el segmento de acero del holding reportando altas 

perdidas y escuetas utilidades. 

o Clientes por área geográfica de CAP S.A. 

La empresa CAP S.A. posee concentrado mayormente su mercado en 

chile y en china, debemos tener esto en consideración, ya que las fluctuaciones 

en la demanda de estos dos países pueden afectar, negativa o positivamente al 

holding. 

o Segmentos operativos de Punta de cobre S.A. 

Los segmentos del holding Punta de cobre S.A., se dividen en su matriz 

exportadora y en su matriz destinada al mercado nacional, reportándole esta 

ultima los mayores beneficios netos durante los periodos 2017-2023. 

o Clientes por área geográfica de Punta de cobre S.A. 

Como se dijo anteriormente, el segmento de cátodos de cobre está 

destinado principalmente a la exportación, pero como se puede observar en sus 

estados de resultados por segmentos operativos de los años 2017-2023 este 

representa una baja proporción de los beneficios netos totales del holding, así 

mismo podemos saber que la mayor parte de los ingresos del holding Punta de 

cobre S.A. vienen de la mano de sus clientes nacionales, particularmente ENAMI. 
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